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BROKER FM

RMF dystansuje konkurencje

poprzednia rekomendacja: akumuluj

akumuluj

Cena (16/11/2005)

Cena docelowa

98.3
111.2

Grupa Broker FM konsekwentnie realizuje swojg strategie wzrostu przychoddw przy jednoczesnej poprawie rentownosci
oraz kontroli ryzyka. Rynek reklamy radiowej wzrost w Il kwartale 2005 r. w poréwnaniu do Il kwartatu 2004 r. 0 ok. 12%,
przychody Brokera wzrosty w tym czasie o 12.8%. Przeciwnie do innych spotek branzy medialnej wydatki komitetow
wyborczych miaty niewielki wptyw na przychody spotki (1% wszystkich kampanii reklamowych we wrzesniu), RMF nie
udziela rabatow na kampanie wyborcze. Istotny wptyw na wyniki miata kampania rebrandingu Idea na Orange, RMF

wykonat 70% budzetu radiowego tej kampanii.

Przychody ~ EBIT  EBITDA ;ﬁ; fgtst'; CEPS BVPS P/E P/BV /EEI;/IT /EBE|¥D 4 ROE (%)
2003 144.9 21.5 27.7 5.4 25 08 26 1.4 129.1 69.5 14.4 11.2 53.9
2004 150.0 20.2 26.0 10.8 10.2 3.1 4.8 45 31.8 21.8 15.3 11.9 68.6
2005p 169.9 24.7 31.7 23.0 18.8 57 7.8 13.5 17.2 7.3 12.5 9.8 42.3
2006p 185.0 28.6 5.5 26.2 21.8 6.6 8.7 15.2 14.9 6.4 10.8 8.7 43.3
2007p 198.6 30.7 37.5 29.1 24.4 7.4 9.4 16.0 13.3 6.1 10.1 8.2 46.1
2003-2004 wedtug PSR, prognozy Millennium DM, min PLN, MSSF;

Niewielkie wptywy z kampanii wyborczych 105

Wedtug szacunkow zarzgdu Brokera FM, kampanie wyborcze stanowity nieco ponad 1% catosci 100 | rel WIG

kampanii radiowych w miesigcu wrzeéniu. Okoto 90% tych budzetow trafifo do Radia Zet. Zarzad 95 - Broker FM

Grupy swiadomie i celowo, zgodnie z wieloletnig strategig nie udzielat zadnych rabatéw na kampanie
wyborcze, co spowodowalo, ze Grupa BROKER nie byta beneficjentem tych srodkéw. Polityka
taka stosowana jest przez Radio RMF FM od poczatku jego funkcjonowania. Pozwala to na
zachowanie statusu radia niezaleznego, nie popierajgcego zadnej opcji politycznej, co przektada
sie na poziom stuchalnosci zaréwno w omawianym okresie jak réwniez w przysztosci. Wybory
traktujemy jako zdarzenie jednorazowe, w zwigzku z tym struktura przychodow bez istotnego
udziatu kampaniami wyborczych daje wieksze prawdopodobienstwo powtarzalnosci.

Wysoka stuchalnosé

Wyniki badan stuchalnosci instytutu SMG/KRC za Ill kwartat 2005 wskazujg na zdecydowane
umocnienie pozycji radia RMF FM. Udziat w rynku stuchalnosci RMF FM przekroczyt w Il kwartale
2005 roku poziom 23%. Roznica pomigdzy RMF FM a bezposrednim konkurentem tj. Radiem ZET
byta najwyzsza od 2.5 roku i systematycznie rosta w Ill kwartale, osiggajac rekordowo wysoki
poziom 6,5%, co wskazuje, ze RMF FM ma wyniki o 39% lepsze niz Radio ZET.

Ceniona grupa docelowa

Wyniki stuchalnosci RMF przez grupe docelowg obejmujgcg mieszkancow miast w wieku 20-45 lat
osiggnety w Il kwartale 2005 roku poziom 26.1%. Radio ZET zanotowato 18.2%. Jest to szczegolnie
atrakcyjna grupa pod wzgledem komercyjnym, poniewaz dotarcie do oséb w wieku 20-45,
mieszkajgcych w miastach, jest najistotniejsze dla wielu reklamodawcow.

Rekomendacja

Uwzgledniajgc dobre wyniki Brokera za lll kw. 2005, nieznacznie podwyzszylismy prognozy wynikow
spotki co wptynegto na wzrost wyceny o 4.5%. Biorgc pod uwage 13% rozbieznos¢ naszej wyceny
do kursu gietdowego rekomendujemy akumulowanie waloréw spotki.

Informacje dotyczgce powigzari Millennium DM ze spdika, bedgca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostale informacje, wymagane przez Rozporzgdzenie RM
z dnia 21 kwietnia 2004 roku umieszczone zostaly na ostatniej stronie raportu.
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Zmiana ceny (%) -0.1% -1.5% 38.6%
Zmiana rel. WIG (%) 4.0% 7.3% 31.4%
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Millennium

Dom Maklerski
Wyniki Brokera FM w Ill kwartale 2005 (wedtug MSSF)
. . . %
Ilkw. 1l kw. zmiana 110 -l zmiana 2004 prognoza zmiana wykonanie
'04 '05 (%) kw.04 kw.05 (%) 2005 ) Y
prognozy
Sprzedaz 365 412 128% 106.3 1212  14.0% 150.0 169.9 13.3% 71.3%
EBITDA 5.6 59 5.5% 16.3 19.4 19.5% 26.0 317  21.7% 61.4%
EBIT 39 41 4.6% 10.0 140 40.1% 20.2 247  221% 56.8%
Zysk netto 2.9 3.7 28.6% 5.0 13.0 161.4% 10.2 188  85.1% 69.0%
Marza EBIT 10.7% 9.9% 9.4% 11.6% 13.5% 14.5%
Marza netto 8.0% 9.1% 4.7% 10.7% 6.8% 11.1%
Zrédto: Broker FM S.A.
Wyniki kwartalne
Przychody ze sprzedazy za lll kwartat 2005 roku wyniosty 41.5 min PLN i byty wyzsze o0 12.8% w
stosunku do przychodow w analogicznym okresie 2004 roku. Najwigkszy wzrost zanotowano w segmencie
posrednictwa oraz w segmencie agencyjnym, a szczegolnie w ramach organizacji imprez masowych, co
jest wynikiem pozyskania kontraktu na organizacje koncertu Stinga w zwigzku z wprowadzeniem na
polski rynek marki Orange. Dzigki wzrostowi przychoddw oraz redukgcji kosztow, Grupa BROKER w I
kwartale 2005 roku wypracowata 4.1 min PLN zysku operacyjnego wobec 3.9 przed rokiem. W wynikach
za trzy kwartaty 2005 r. widoczne sg skutki decyzji zwigzanych z rozwigzaniem umowy leasingu finansowego
obiektow w Alwerni - koszty finansowe zmniejszyty sig¢ odpowiednio w trzech kwartatach 2005 roku o
2.206 tys. zt w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Ponadto zanotowano dodatni wptyw
na wynik jednostki stowarzyszonej "Interia.PL" S.A. (0.21 min PLN w Il kwartale 2005 wobec straty w
wysokosci 0.33 min PLN w Il kwartale 2004). Wszystkie wyzej wymienione czynniki poprawity wynik netto,
ktory uksztattowat sie na poziomie 3.7 min PLN w Il kwartale 2005 w stosunku do 2.9 min PLN w I
kwartale 2004 co oznacza wzrost o 28.6%.
Sprzedaz oraz rentownos¢ spotki Broker FM
50.00 ~ 48.0 - 40%
45.00 A 432 426 43.7 + 35%
A\ 42.9
40.00 + A 365 260% 372 : 412 1 30%
| 22.2% 23.6% 1 259
35.00 Ao\ 21.2% A a 123.7% 25%
30.00 - 2?2 26.1 o702 272 A N15.2% A LLS.S%14 oo | 20%
25.00 | B 201% \g o, B 15%
20.00 | 15, 510% 4.9% 17.6% « b A+ 10%
11.7% o 2.5% 10.7% 9.9%
15.00 o f28%\ 3 o v 9% | 59,
10.00 ~ 4.0% + 0%
5.00 - V4 i + -5%
' X 42% 549 %
0.00 T T T -10%
(a0} @ (a0} @ < * * < < * * Yo}
s £ 8 g ¢ & &g g ¢ & 8 g
£ £ £ £ = 3 3 £ £ : 3 £
Sprzedaz (lewa 0$) ====marza EBITDA (prawa 0$) ==#==marza EBIT (prawa 0s)
* - wedfug MSSF
Zrédlo: Broker FM S.A.
BROKER FM



Wycena

Wyceny spotki Broker FM dokonalismy za pomocg metody DCF oraz poréwnawczej do zagranicznych

spotek. Kazdg z tych wycen potraktowali$my na réwni, otrzymujgc warto$¢ 367 min PLN (111.2 PLN na 1

akcije).

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Wycena poréwnawcza - spotki zagraniczne

Wycena DCF

Srednia z wycen

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotéwkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw spotki
do roku 2014. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka postuzylismy sie rentownosciami obligacji
rzgdowych. Na podstawie metody DCF szacujemy warto$¢ spotki na 360.3 min PLN, co oznacza 109.2

PLN za 1 akcje spolki.

Wycena DCF

(min PLN)

sprzedaz

zmiana sprzedazy
marza EBIT

EBIT

Zmiana EBIT

stopa podatkowa
amortyzacja
amortyzacja znaku tow.
inwestycje

zmiana kap.obrotowego
FCF

zmiana FCF

diug/kapitat

stopa wolna od ryzyka
premia kredytowa
premia rynkowa

beta

koszt diugu

koszt kapitatu

WACC

PV (FCF)

Warto$¢ DCF (min PLN)
Dtug netto

Wartos¢ udzialu w spotce
Interia.pl

wycena DCF (min PLN)

wycena DCF na 1 akcje
(PLN)

Wycena Broker FM

(min PLN)
373.6

360.3
367.0

Wycena na akcje

(PLN)
113.2

109.2
111.2

2005p 2006p 2007p 2008p 2009p 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p >2014

169.9
13.3%
14.5%

24.7
22.1%
19%
6.2
0.8
-4.9
-6.1
16.0

34%
4.6%
1.5%
5.0%

1.1
5.0%
10.1%
8.4%
15.4

356.7
259

29.4

360.3

109.2

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

185.0
8.9%
15.5%
28.6
15.7%
19%
6.1
0.8
-4.9
-6.0
19.1
19.1%

22%
4.9%
1.5%
5.0%

1.1
5.2%
10.4%
9.3%
16.7

198.6 209.2
7.4% 53%
15.5% 15.5%
307 324
75% 5.4%
19% 19%

6.0 6.9
0.8 0.8
5.0 -15.4
2.1 -0.1
24.6 18.4

28.5% -24.9%

14% 8%
52% 5.5%
1.5% 1.5%
50% 5.0%
1.1 1.1
54% 56%
10.7% 11.0%
10.0% 10.5%
19.4  13.0

2191
4.8%
15.5%
34.0
4.9%
19%
6.9
0.8
-5.6
-0.1
29.5
60.0%

5%
5.6%
1.5%
5.0%

11
5.7%

11.1%
10.8%
18.6

229.4
4.7%
15.5%
35.6
4.8%
19%
7.0
0.8
5.7
-0.1
30.8
4.4%

3%
5.6%
1.5%
5.0%

1.1
5.8%

11.1%
10.9%
17.4

w tym zdysk. warto$¢ rezydualna

240.3
4.7%
15.5%
37.3
4.8%
19%
7.0
0.8
5.7
-0.1
322
4.5%

2%
5.6%
1.5%
5.0%

1.1
5.8%

11.1%
11.0%
16.3

196.9

251.6
4.7%
15.5%
39.1
4.8%
19%
71
0.8
-5.8
-0.1
33.6
4.5%

1%
5.7%
1.5%
5.0%

1.1
5.8%

11.2%
11.1%
156.3

263.5
4.7%
15.5%
40.9
4.8%
19%
71
0.8
-5.8
-0.1
35.2
4.5%

1%
5.7%
1.5%
5.0%

1.1
5.8%

11.2%
11.2%
14.3

276.0
4.7%
15.5%
42.9
4.8%
19%
71
0.8
-5.8
-0.1
36.7
4.5%

1%
5.7%
1.5%
5.0%

1.1
5.8%

11.2%
11.1%
13.5

507.0
3.0%

1%
5.0%
1.5%
5.0%

5.3%
10.5%
10.5%
196.9

Millennium
Dom Maklerski

BROKER FM



Wycena metodg porownawczg

Wyceny metodg poréwnawczg dokonalismy wzgledem spotek o profilu dziatalnosci zblizonym do

dziatalnosci Brokera (wtascicieli stacji radiowych). Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzylismy

sie trzema wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E, ktére naszym zdaniem sg najczesciej brane pod

uwage przez inwestorow. Wycene pordownawczg oparliSmy na danych finansowych za lata 2005-2007,

przy czym wycenie na podstawie danych za 2005 rok przypisaliémy wage 20% podczas gdy lata 2006 i

2007 otrzymaty wage 40%. Spotke Broker FM wyceniamy za pomocg metody poréwnawczej na poziomie
373.6 min PLN, co daje wynik 113.2 PLN na 1 akcje.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek

Spotka

AUSTEREO GROUP LIMITED

NRJ GROUP
GCAP MEDIA PLC

P4 RADIO HELE NORGE ASA
CUMULUS MEDIA INC-CL A
BEASLEY BROADCAST GRP INC -A

COX RADIO INC-CL A

ENTERCOM COMMUNICATIONS CORP

RADIO ONE INC-CL A

REGENT COMMUNICATIONS INC

Mediana

Wyniki spotki Broker FM (min PLN)

Ticker

EV/EBITDA

Panstwo

EV/EBIT

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005

AEO  Australia 111

NRG Francja 11.5 122
GCAP WIk. Brytania 11.1 8.1
PFI Norwegia 95 8.1

CMLS USA 11.9 11.3
BBGI USA 15.3 14.4
CXR USA 121 117
ETM USA 11.6 109
ROIA USA 102 94
RGCI USA 14.8 13.1
115 11.2

diug netto EBITDA

1.2

10.4/13.07
10.113.90
58 12.32
7.6 11.01
10.9 15.54
13.2/ 16.556
11.4/13.25
10.4/12.96
8.7 11.22
12.6/ 20.98

104 13.2

259 31.7 355 375 247

Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikéw (min PLN)

Waga

Wycena (min PLN)

Wycena na 1 akcje (PLN)

340 373 365 299

20%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski SA

40%

40% 20%

13.55 12.59 16.57
15.48 12.82 18.11
11.63 8.22 17.58
9.16 8.12/16.32
13.97 11.64 28.31
14.76 14.31 27.64
12.59 11.92 20.31
12.04 10.64 19.08
10.03 9.23]21.34
17.52 14.47 35.47
13.1 11.8 197

P/E
2006

16.47
24.38
10.58
13.52
22.56
25.07
18.65
18.26
38.46
27.78

20.6

2007
15.00
19.94

8.97
12.42
17.43
22.26
18.05
17.43
17.56
25.60

17.5

EBIT Zysk netto

28.6 30.7

348 336, 371

40% 40% 20%

373.6

113.2

448

40%

188 21.8 244

427

40%

Millennium
Dom Maklerski

BROKER FM



Sprawozdania finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

przychody netto
koszty wytworzenia
zysk brutto na sprzedazy
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
EBITDA
EBIT
saldo finansowe
saldo zdarzen nadzwyczajnych
odpis w-$ci firmy jednostek podporzgdkow
zysk przed opodatkowaniem
podatek dochodowy
Udziat w zyskach netto jednostek podporz
zysk netto
EPS

Bilans (mIn PLN)

aktywa trwate

wartosci niematerialne i prawne
wartos¢ firmy jednostek podporzgdkowanyct
rzeczowe aktywa trwate
naleznosci diugoterminowe
inwestycje diugoterminowe
rozliczenia medzyokresowe
aktywa obrotowe

zapasy

naleznoséci krétkoterminowe
inwestycje krétkoterminowe
rozliczenia medzyokresowe

aktywa razem

kapitat wiasny

zobowigzania i rezerwy, w tym:
zobowigzania finansowe

rozliczenia medzyokresowe

pasywa razem

BVPS

lata 2003-2004 wedfug PSR, od 2005 wedfug MSSF
Zrédto: Broker FM; prognozy Millennium DM

2003
144.9
112.7

322
8.3
2.4
27.7
21.5
-9.4
0.0
6.6
5.4
1.0
-1.9
2.5
0.8

2003
127.3
5.8
151
16.1
1.4
88.9
0.1
27.0
2.7
19.1
3.3
1.9
154.3

4.7
141.9
96.7
7.7
154.3
1.4

2004
150.0
122.6

27.4
8.7
1.6

26.0

20.2

-5.6
0.1
3.9
10.8
-0.4
-1.0

10.2

3.1

2004
48.6
4.8
11.2
14.7
1.3
14.3
22
28.6
1.2
252
1.3
0.9
77.2

14.8
59.2
16.1
3.1
77.2
4.5

2005p
169.9
134.0
35.9
9.2
-2.0
31.7
24.7
1.7
0.0
0.0
23.0
4.4
0.2
18.8
5.7

2005p
59.2
203
06
205
1.3
143
2.2
62.1
1.4
33.0
26.7
0.9
121.2

44.5
73.6
27.2
3.1
121.2
13.5

2006p
185.0
145.9
39.1
10.0
-0.5
35.5
28.6
2.4
0.0
0.0
26.2
5.0
0.5
21.8
6.6

2006p
57.2
19.6
0.6
19.1
1.3
14.3
2.2
58.5
1.5
38.5
17.5
0.9
115.7

50.2
62.3
16.3
3.1
115.7
15.2

2007p
198.6
156.7
42.0
10.7
-0.5
375
30.7
-1.6
0.0
0.0
291
5.5
0.8
24.4
7.4

2007p
55.4
19.0
0.6
17.9
1.3
14.3
2.2
57.3
1.6
4.4
13.3
0.9
112.6

52.9
56.6
9.8
3.1
112.6
16.0

Millennium
Dom Maklerski

2008p
209.2
165.0
44.2
1.3
05
40.1
32.4
12
0.0
0.0
312
5.9
0.8
26.1
7.9

2008p
63.1
27.4
0.6
17.2
1.3
14.3
2.2
54.4
1.7
43.6
8.2
0.9
117.5

59.5
54.9
59
3.1
1175
18.0

BROKER FM



Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN)

wynik netto

amortyzacja

zmiana kapitatu obrotowego
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej
inwestycje (capex)

gotoéwka z dziatalno$ci inwestycyjnej
wyplata dywidendy

emisja akcji

zmiana zadfuzenia

gotowka z dziatalnosci finansowej
zmiana gotowki netto

srodki na koniec okresu

DPS

CEPS

Wskazniki (%)

zmiana sprzedazy
zmiana EBIT
zmiana EBITDA
zmiana zysku netto
marza EBITDA
marza EBIT

marza netto
sprzedaz/aktywa (x)
diug / kapitaf (x)
odsetki / EBIT
stopa podatkowa
ROE

ROA

dfug (gotowka) netto (min PLN)

lata 2003-2004 wedfug PSR, od 2005 wedfug MSSF
Zrédto: Broker FM; prognozy Millennium DM

2003
2.5
12.8
14.3
40.2
-27.0
51.8
-3.2
32
-64.9
-91.6
0.3
3.3
1.0
2.6

2003
20.7
81.6
49.7

0.0
19.1
14.8

1.7

0.9
20.8
39.0
19.3
53.9

1.6
93.5

2004
10.2
9.7
-21.5
23
-3.7
29
0.0
0.0
1.0
-7.3
2.0
1.3
0.0
4.8

2004
3.5
-5.8
-5.9
306.0
17.4
13.5
6.8
1.9
1.1
23.9
-3.4
68.6
13.2
14.8

2005p
18.8
7.0
-6.1
221
49
49
0.0
0.0

8.2
25.4
26.7

0.0

7.6

2005p
13.3
221
21.7
85.1
18.6
14.5
111
1.4
0.6
11.6
19.0
42.3
15.5
0.5

2006p
21.8
6.9
-6.0
25.2
-4.9
-4.9
-16.0
0.0
-10.9
-29.5
-9.2
17.5
4.9
8.4

2006p
8.9
15.7
11.9
16.5
19.2
16,5
11.8
1.6
0.3
9.3
19.0
43.3
18.8
-1.2

2007p
24.4
6.8
-2.1
30.6
-5.0
-5.0
-21.8
0.0
-6.5
-29.9
-4.2
13.3
6.6
9.2

2007p
7.4
7.5
5.8
12.2
18.9
16.5
12.3
1.8
0.2
52
19.0
46.1
217
-3.5

2008p
26.1
7.7
-0.1
34.7
-15.4
-15.4
-19.5
0.0
-3.9
-24.4
-5.1
8.2
59
10.0

2008p
5.3
54
6.9
6.9
19.2
16,5
12.5
1.8
0.1
29
19.0
43.9
22.2
2.3

Millennium
Dom Maklerski
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Doradca Inwestycyjny banki i finanse, makroekonomia, 122 598 26 34
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie 5 . Data wydania Cena rynkowa w dniu
EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto S Rekomendacja rekomendaciji wydania rekomendacii
EBIT - zysk operacyjny ) Broker FM Akumuluj 22 sie 05 95.6
EBITDA - zysk operacyjny -+ amortyzacja Broker FM Neutralnie 24 maj 05 85.8

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akgcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje

. ! Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IIl kwartale 2005 roku
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Liczba rekomendacji % udzial
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych Kupuj 6 259
ROA - stopa zwrotu z aktywow . o
EPS - zysk netto na 1 akcje Akumuluj 8 33%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Neutralnie 10 42%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Redukuj 0 0%
DPS - dywidenda na 1 akcje : o
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sl e ensmE] dk gueiE el sy M'_"erfi“”m RIS

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Swiadczy! ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Kupuj 2 33%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Akumuluj 4 67%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o 10-20% )

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie

Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Redukuj

wydania, o ile wczedniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Sprzedaj

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. ostatnie 12 miesiecy™
Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposoéb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wadg tej metody jest wrazliwo$é
otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy pefnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akgji
spotek: Redan, Artman, Techmex, Broker FM, COMP Rzeszéw, FAM, Ciech, Srubex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystgpujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie Informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacije inwestycyjna.

Pozostafe informacije

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tre$¢ rekomendacii nie byla udostgpniona spdéice bedacej przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



