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Banki 28 lipca 2006

Kredyt Bank e

Cena (26/07/2006) 16.9

Zyskowna sprzedaz portfela kredytow Cena docelowa 18.3
Wynik netto Kredyt Banku, wypracowany w Il kwartale (208.2 min PLN) byt znaczgco wyzszy niz oczekiwania inwestorow.
Byta to jednak wytgcznie zastuga sprzedazy portfela naleznosci nieregularnych - na tej transakcji bank zarobit ponad 130
min PLN netto. Drugim istotnym czynnikiem wptywajacym na rezultaty byta praktycznie zerowa stopa podatkowa. Bez
uwzglednienia tych jednorazowych wydarzen, wyniki Kredyt Banku prezentujg sie juz duzo mniej okazale. Majgc jednak
na wzgledzie dyskonto z jakim notowany jest bank oraz mozliwos¢ dalszych zyskow z windykacji podtrzymujemy
pozytywne nastawienie do spotki.

. dse‘t'l‘é’x'; Wmﬁ przychtS):':; opera ;‘j’:'; iﬁz PEE  PBV /WNK;S(Z;‘)’ ROA (%) ROE (%)
prowizji netto*

2004 635 507 1328 a2 157 0.6 0.0 56 29.3 3.0 76.6 0.7 14.4

2005 753 315 1200 39 415 15 0.0 6.2 111 27 73.0 2.0 259

2006p 780 258 1179 305 387 14 0.2 75 11.9 22 74,5 18 208

2007p 799 203 1235 368 276 10 0.6 8.1 16.6 21 70.6 12 13.0

2008p 830 325 1299 432 310 11 0.4 8.9 14.8 19 67.1 13 13.4

prognozy Millennium DM, min PLN, * rok 2004 - WNB, lata 2005-2008 - wynik odsetkowy, prowizyjny, przychody z tyt. dywidend, dziatalnosé handlowa, wyniki 2004 - PSR, 2005-2008 - MSSF

Spadek przychodow

W I kwartale bank zanotowat spadek powtarzalnych przychoddw operacyjnych w poréwnaniu z
Rel. WIG20

Kredyt Bank

poprzednimi okresami. Gtéwng przyczyng obnizenia przychoddw byt spadek wyniku odsetkowego

(-4.4% r/r - skutek nizszych dochoddw z papieréw diuznych oraz zawezenia sie marz na rynku | 16
kredytowym). Bank wypracowat takze nizszy niz w poprzednich kwartatach wynik z tytutu prowizji | 14

(-12.3% r/r). Marza odsetkowa uksztattowata si¢ na poziomie 4.1% i byta o 0.2pp nizsza nizw Il | 1o
kwartale ubiegtego roku. W stosunku do | kwartatu biezgcego roku spadek tego wskaznika wyniost 10
0.3pp.
pp 8
Niewielki wzrost kosztow dziatalnosci 6
Miniony kwartat przyniost niewielki wzrost kosztow dziatainosci w Kredyt Banku (jedynie 1.4% r/r, sty mar kwi cze sie paz gru lut kwi cze

gtéwnie dzieki obnizeniu sie amortyzacji, wzrosty kosztow osobowych i rzeczowych wyniosty 05 05 05 05 05 05 05 06 06 06

4%). Wspoiczynnik koszty/dochody po uwzglednieniu dochodéw pozaoperacyjnych uksztattowat

sie w | kwartale na poziomie 76.6% (wzrost o 2.5pp r/r) i byt najwyzszy od roku. W kolejnych Max/min 52 tygodnie (PLN) 17.85/9.95
okresach spodziewamy sig powrotu do spadkowej tendencji tego wskaznika, aczkolwiek Liczba akcji (min) 271.7
oczekujemy, iz w zwigzku z prowadzong obecnie akcjg rozbudowy sieci placéwek pozostanie on Kapitalizacja (min PLN) 4 686
w najblizszych okresach na wysokim poziomie (>70%). TR TS (A PN 1l 22
Free float (min PLN) &l
Niskie saldo rezerw Sredni obrét (min PLN) 0.7
Podobnie jak w poprzednich okresach, saldo rezerw w Il kwartale byto niewielkie i wyniosto zaledwie Gtowny akcjonariusz KBC Bank
-4.6 min PLN (niespetna 0.2% warto$ci portfela w stosunku rocznym). Sprzedaz kredytow Bl 5 aluEe PoiEED
nieregularnych sprawita, iz ich udziat w portfelu spadt w ciggu kwartatu o 6.4pp do poziomu 20.8%. Iim 3m 12m
Réwnoczesnie obnizy! sie wskaznik pokrycia NPL do poziomu 68.6%. Zmiana ceny (%) 18 12 725
Zmiana rel. WIG (%) -8.3 41 2941
Spadek wartosci kredytéw, wzrost depozytéw
W dalszym ciggu obserwujemy spadek wolumendw kredytdw w Kredyt Banku w stosunku rocznym. Marcin Materna, CFA
Wartos¢ portfela kredytéw obnizyta sie w ciggu roku o 3.8% r/r, na co wptyw miata miedzy innymi (022) 598 26 82
wspomniana sprzedaz NPL. marcin.materna@millenniumdm.pl

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki Kredyt Banku

kw '05 kw '06 % kw '05 kw '06 %
Kredyty 10 834 10 423 -3.8%
Depozyty 14 237 14 571 2.3%
Wynik odsetkowy 194 186 -4.4% 367 393 71%
Wynik z tytutu prowizji 70 62 -12.3% 142 121 -14.5%
Dochody* 309 303 -1.9% 607 613 0.9%
Koszty -233 -237 1.4% -460 -461 0.2%
Wynik operacyjny 76 67 -12.0% 147 152 3.0%
Odpisy netto z tytutu utraty
wartosci kredytbow 21 -5 -122.5% 49 -9
Zysk netto 139 208 49.8% 233 296 27.1%

*bez sprzedazy portfela kredytow
Po raz kolejny spotka odnotowata jednak przyrost portfela w stosunku kwartalnym, co pokazuje, ze

proces spadku wartosci naleznosci w bilansie sie zakonczyt. Kolejny kwartat obserwujemy takze wzrost
poziomu lokat klientéw (+2.3% r/r), zwieksza sie takze wartos¢ srodkow zarzgdzanych przez TFl KB
(+138% r/r). Sadzimy, ze w kolejnych okresach te pozytywne tendencje zostang utrzymane.

Pozytywne nastawienie utrzymane

Il kwartat utwierdzit w przekonaniu, iz pozytywne tendencje w Kredyt Banku sg utrzymane, aczkolwiek
tempo zmian w spotce nieco rozczarowuje. Rezultaty minionego okresu wskazujg na powolne zwigkszanie
sig bazy klientdw, zaréwno w segmencie detalicznym jak i korporacyjnym. Obecnie KB do$¢ agresywnie
walczy o rynek (karty kredytowe, kredyty hipoteczne) i dziatania te majg negatywny wptyw na rentownos$c
spotki. Pomimo stabszych niz oczekiwalismy wynikdw operacyjnych Kredyt Banku w Il kwartale nie

zmieniamy naszego nastawienia do spotki.

W kolejnych okresach oczekujemy przyspieszenia wzrostu wolumendw oraz dalszego rozwoju liczby
placéwek co korzystnie wptynie na liczbe klientéw banku. Wraz z objeciem przez dziatania
restrukturyzacyjne kolejnych segmentéw dziatalnosci w banku oczekujemy takze na poprawe efektywnosci
kosztowej spotki. Tym niemniej jednak, wyniki ostatnich okresow wskazujg, iz na dojécie Kredyt Banku
do poziomow sprawnosci operacyjnej obserwowanej u konkurentéw inwestorzy beda musieli jeszcze
poczeka¢. Majac jednak na uwadze niewielkie dyskonto z ktérym jest notowany bank oraz dobre
perspektywy na wzrost zyskow w dizszym okresie podtrzymujemy pozytywng rekomendacje na akcje
Kredyt Banku.

Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w Kredyt Banku
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Zrédfo: Millennium DM
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Dynamika akcji kredytowej i depozytowej w Kredyt Banku (r/r)
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Zrédfo: Millennium DM
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Zmiana wartos$ci przychodéw i kosztéw w Kredyt Banku (r/r)
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Wspotczynnik kredyty/depozyty w Kredyt Banku
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Podziat wynikéw Kredyt Banku ze wzgledu na segmenty dziatalnosci
Wynik brutto - min PLN
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Zrédfo: Millennium DM
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Ponizej przedstawiamy wycene akcji Kredyt Banku. Zostata ona przeprowadzona za pomocg dwoch
metod: metodg ROE-P/BV oraz metodg porownawczg. Otrzymana srednia wycena wynosi 5.0 mid PLN,
czyli 18.3 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny akcji Kredyt Banku

Metoda wyceny Wycena (PLN)
Metoda ROE - P/BV 18.6
Metoda poréwnawcza - duze banki polskie 181
Srednia wycena na 1 akcje 18.3

Zrédto: Millennium DM

Metoda ROE-P/BV

Wartos¢ akcji Kredyt Banku szacujemy, sumujgc zdyskontowanag wartos¢ dywidend przypadajgcych na
jedng akcje w okresie 2007-2009 oraz obliczong przez nas warto$¢ rezydualng wynikajgcg z okreslenia
wiasciwego poziomu wskaznika P/BV w zalezno$ci od przewidywanej przez nas stopy zwrotu z kapitatow
wiasnych oraz kosztu kapitalu wymaganego przez inwestorow.

Do wyceny przyjmujemy nastepujgce zatozenia:

a stopa dywidendy - 40% po 2006 roku. Za 2005 rok bank niespodziewanie zapowiedziat wyptate
22 groszy dywidendy. Pokrycie cafej straty z ubiegtych lat z kapitatéw wtasnych (zamiast z
zyskéw w kolejnych okresach) zwigksza prawdopodobienstwo wzrostu stopy dywidendy juz od
przysztego roku.

Kalkulacja zdyskontowanej wartosci dywidend w Kredyt Banku

2007p 2008p 2009p 2010p

Stopa procentowa zerokuponowa

wolna od ryzyka x-letnia 4.4% 4.8% 5.1% 5.2%
Premia za ryzyko 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Stopa dyskontowa 8.4% 8.8% 9.1% 9.2%
Dywidenda za dany rok (min PLN) 154.9 110.6 124.0 146.6
Dywidenda za dany rok (PLN na 1 akcje) 0.6 0.4 0.5 0.5
Dywidend yield 3.4% 2.4% 2.7% 3.2%
Suma dywidend (PLN na 1 akcje) 2.0
Zdyskontowana warto$¢ dywidendy (min PLN) 143.0 93.4 95.7 103.1
Suma zdyskontowanych dywidend (min PLN) 143.0 236.4 332.1 435.2
Suma zdyskontowanych dywidend (PLN na 1 akcje) 1.6

Zrédto: Millennium DM
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a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2008 roku - 5%. Zatozona przez nas dtugoterminowa
stopa wolna od ryzyka na poziomie 5% po roku 2008 jest naszym zdaniem dos$¢ konserwatywna.
Wraz ze zblizaniem sig Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej oczekujemy spadku rynkowych
stép procentowych do poziomu, jaki obserwujemy w krajach UM,

a premia za ryzyko po 2009 roku w wysokosci 4%. Przy wycenie Kredyt Banku zastosowalismy
standardowg premie za ryzyko, w stosunku do tej jakag przyjmujemy dla najwiekszych polskich
bankow (4%) uznajac, iz akcje bankéw w dtugim terminie sg mniej ryzykowng inwestycjg niz
walory spotek przemystowych i innych,

a dtugookresowa stopa wzrostu zyskow (g) - 5%. Wskaznik zwrotu z kapitatow po 2008 roku
sprawia, ze prognoze wzrostu zyskow po 2009 roku w wysokosci 5% mozna uznac za realng.

Ponizsza tabela przedstawia wycene Kredyt Banku metoda ROE-P/BV

Wycena Kredyt Banku - metoda ROE-P/BV

2009p
Wartos$¢ ksiegowa na koniec 2009 (min PLN) 2 691
Prognozowana stopa wzrostu dywidendy po 2009 roku 5.0%
Prognozowane ROE w 2009 roku 14.3%
Prognozowana diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2009 roku 5.0%
Premia za ryzyko 4.0%
Koszt kapitatu 9.0%
Prognozowane P/BV (wynikajace z dziafalnosci bankowe)) 2.33
Warto$¢ banku w 2009 roku (min PLN) 6280
Stopa dyskontowa za okres 2006-2009 9.2%
Zdyskontowana warto$¢ banku w 2006 roku (min PLN) 4617
Zdyskontowana wartos¢ dywidend w okresie 2006-2009 (min PLN) 435
Wartos¢ banku (min PLN) 5052
Liczba akcji (mIn) 272
Wycena 1 akcji banku 18.6

Zrédfo: Millennium DM

Wrazliwosé wyceny Kredyt Banku na przyjeta stope wzrostu i stope wolng od ryzyka (PLN)

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka

wycena 1 akcji banku w PLN 4.5% 5.0% 5.5%

2% 15.4 14.4 13.6

% 3% 16.6 15.4 14.3
e 4% 18.3 16.7 15.3
z 5% 21.0 18.6 16.7
»§ 6% 25.9 21.8 18.9
7% 37.2 28.3 23.0

Zrédfo: Millenniurm DM

Na bazie metody ROE-P/BV, warto$¢ Kredyt Banku wynosi 5.1 mid PLN, czyli 18.6 PLN za jedng akcje.

dom maklerski
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Metoda porownawcza

Ponizej przedstawiamy poréwnanie ceny akcji Kredyt Banku w oparciu o $rednie przewidywane wskazniki
bankdéw notowanych na warszawskiej gietdzie. Do obliczenia wskaznikow P/E (waga 70%), P/Wynik
Operacyjny (waga 25%) i P/BV (waga 5%) uzylismy prognoz DM Millennium dla bankéw gietdowych.
Grupg poréwnawczg byly duze banki notowane na GPW. Wynik KB skorygowano o sprzedaz NPL.

Wycena poréwnawcza - banki notowane na WGPW

P/BV P/WO P/WO P/WO P/E P/E P/E
Spotka 2005 2006p  2007p  2008p  2006p  2007p  2008p

Bank Handlowy 17 12.4 116 10.8 14.0 15.3 14.3
ING Bank Slaski 2.3 136 12.6 116 15.3 15.6 13.8
Bank BPH 3.6 132 12.0 11.0 19.5 176 16.2
BRE Bank 3.0 1.8 105 9.6 18.8 16.6 14.8
Pekao 4.3 155 146 139 20.9 19.3 18.0
Bank Zachodni WBK 4.4 14.7 143 13.3 211 20.1 18.8
PKO BP 46 16.4 15.1 13.7 210 19.6 18.0
Srednia 3.4 14.0 13.0 12.0 18.7 17.7 16.3
Mediana 3.6 136 126 116 19.5 17.6 16.2

Wycena przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 5727 4 257 4767 5191 4615 4900 5045
Mediana 6 097 4155 4618 5011 4817 4866 5022
Wagi 5% 5% 10.0% 10.0% 20% 25% 25%
Srednia wazona z wycen (min PLN) 4908
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 18.1

Wskazniki banku przy aktualnej cenie akciji

Kredyt Bank 2.7 15.1 12.5 10.6 1.9 16.6 14.8
Premia/dyskonto -20% 8% -4% -12% -36% -6% -9%
Zrédfo: Millennium DM, ceny z dnia 28 lipca 2006, WO - wynik operacyjny przed kosztami rezerw

Bazujgc na poréwnaniu Kredyt Banku z notowanymi bankami gietdowymi wycena spotki wynosi 4.9 mid
PLN, czyli 18.1 PLN za jedng akcje. Biorac pod uwage wskazniki dochodowe (P/E, P/WO) bank jest
notowany z niewielkim dyskontem w stosunku do konkurentéw, co wynika z niestabilnego poziomu
kwartalnych wynikdw netto oraz nizsza jego jakoscig w pordwnaniu z innymi spotkami (gorsza efektywnosc
operacyjna, niskie odpisy na rezerwy, niska efektywna stopa podatkowa czestsze niz u konkurentow
zmiany zasad ksiegowania).
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Rachunek wynikow (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p
przychody z tytutu odsetek 1409 1430 1476 1564 1659
koszty odsetek 655 650 677 734 796
wynik z tytutu odsetek 753 780 799 830 863
pozostate przychody
z tyt. prowizji 315 258 293 325 358
inne 141 141 142 144 145
wynik na dziatalnosci bankowej 1209 1179 1235 1299 1367
wynik pozaoperacyjny 11 15 16 17 17
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacjg 891 889 883 883 878
wynik operacyjny 329 305 368 432 506
saldo rezerw -9 -30 -47 -51 -55
zysk przed opodatkowaniem 321 420 320 382 451
podatek -94 34 45 73 86
zysk netto 415 387 276 310 367
EPS 1.5 1.4 1.0 1.1 1.3

Bilans (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p

kasa, srodki w banku centralnym 607 767 816 874 930
naleznosci od instytucji finansowych 2230 3959 4 455 4944 5 321
naleznosci od klientow 9702 10 245 10 860 11729 12726
papiery diuzne 7414 6 163 6 625 7188 7 756
majatek trwaty 416 441 450 464 473
wnip 111 117 123 129 135
inne aktywa 482 318 331 344 359
aktywa razem 20 962 22010 23 661 25 672 27 700
zobowigzania wobec banku centralnego 0 0 0 0 0
zobowigzania wobec instytuciji fin. 2 562 2214 2703 3336 3948
zobowigzania wobec klientow 14 534 15333 16 330 17 473 18 608
fundusze specjalne i inne pasywa 2107 2342 2 350 2 360 2372
rezerwy 78 79 79 80 81
kapitat wiasny, w tym: 1681 2043 2199 2423 2 691
zysk netto 415 387 276 310 367
pasywa razem 20 962 22 010 23 661 25 672 27 700
BVPS 6.2 7.5 8.1 8.9 9.9

p - prognoza Millennium DM S.A.
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Wskazniki (%)

2005 2006 2007p 2008p 2009p
DPS (PLN) 0.0 0.2 0.6 0.4 0.5
wskazniki bilansowe
kredyty/depozyty 66.8 66.8 66.5 67.1 68.4
kredyty/aktywa 46.3 46.5 459 45.7 459
depozyty/pasywa 69.3 69.7 69.0 68.1 67.2
kapitat wiasny/aktywa 8.0 9.3 9.3 9.4 9.7
marza odsetkowa
przychody odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 7.5 7.0 6.8 6.7 6.5
koszty odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 3.5 3.1 3.0 3.0 3.0
wynik odsetkowy/$r. aktywa odsetkowe 4.0 39 3.8 3.6 3.5
koszty odsetkowe/$r. pasywa odsetkowe 3.8 3.6 3.5 3.5 3.5
marza odsetkowa 4.0 3.9 3.8 3.6 3.5
spread odsetkowy 3.7 3.5 3.3 3.1 3.0
rentownos¢
wynik z tytutu odsetek/aktywa 3.6 3.6 3.5 3.4 3.2
wynik z tytutu prowizji/aktywa 1.5 1.2 1.3 1.3 1.3
przychody/aktywa 5.8 5.6 55 5.3 52
koszty/wynik na dziatalnosci bankowej 73.7 75.4 71.5 68.0 64.2
koszty/wnb-+pozostate przychody 73.0 74.5 70.6 67.1 63.4
koszty/aktywa 4.2 4.1 3.9 3.6 3.3
odpisy na rezerwy/kredyty 0.1 0.3 0.5 0.5 0.5
NPL/kredyty 30.0 29.3 26.3 24.7 24.3
ROA 2.0 1.8 1.2 1.3 1.4
ROE 25.9 20.8 13.0 13.4 14.3
wskazniki rynkowe (x)
P/wynik operacyjny 139 151 125 10.6 9.1
P/E 111 1.9 16.6 14.8 12.5
P/BV 2.7 2.2 2.1 1.9 1.7

Zmiana (%)

2005 2006 2007p 2008p 2009p
wartosci aktywow -0.3 5.0 7.5 8.5 7.9
wartosci kredytow -14.6 5.6 6.0 8.0 8.5
wartosci depozytow 3.4 5.5 6.5 7.0 6.5
wynik z tytulu odsetek 18.7 35 2.5 3.8 41
wyniku z tytutu prowizji -37.9 -18.1 13.8 10.9 10.1
wyniku na dziatalnosci bankowej -9.0 2.5 4.8 52 52
kosztéw -15.6 -0.2 -0.7 0.0 -0.6
wyniku operacyjnego 2.3 -7.4 20.6 17.6 171
kapitatow wiasnych 10.8 21.5 7.7 10.2 111
zysku brutto 81.4 30.7 -23.7 19.2 18.3
zysk netto 164.5 -6.6 -28.6 12.2 18.2

p - prognoza Millennium DM S.A.
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telekomunikacja, chemia,
metale, przemyst migsny

Analityk
media, hotele, motoryzacja,
przemyst spozywczy, budownictwo

Analityk
informatyka, Internet

Asystent

arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Krzysztof Petka
+22 598 26 79
krzysztof.pelka@millenniumdm.pl

Marek Przytuta
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

Leszek Ilwaniec
+22 598 26 67
leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

+22 598 26 27
lukasz.hejak@millenniumdm.pl

Radostaw tukaszczuk Asystent
+22 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

tukasz Kotaczkowski Asystent
+22 598 26 59
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +2259826 99 Tel. +22598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Data wydania
rekomendacji

Cena rynkowa w dniu
wydania rekomendacji

Rekomendacja

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Kredyt Bank Akumuluj 16 lut 06 14.25
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej _ ) ) ) Kredyt Bank Akumuluj 4 maj 06 17.20
P/CE - stosunek ceny ak_cp do zysku netto na akc_]e powigkszonego o amortyzacje na akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje _ Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje - - -
ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Liczba rekomendacji % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywéw Kupuj 2 13%
EPS - zysk netto na 1 akcje :

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Akumu‘u_l o 60%
BVPS - wartosé ksiegowa na 1 akcie Neutralnie 4 27%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 0 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjal wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spolki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 6 100%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% Neutralnie

Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Redukuj
wydania, o ile wczesdniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje .
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj
ostatnie 12 miesigcy*

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

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

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktorych jest notowana spoétka 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 wrazliwosé na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesigcy peinit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych lub ich emitentéw, ktore bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach oséb sporzgdzajgcych 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 wystapity 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 rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini dokfadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spdtki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spdtkg bedgcg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tre$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spolce bedgcej przedmiotem
rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



