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Rozliczenie podatkowe uratowato wynik

W IV kwartale Getin Holding zarobit 46.4 min PLN, co byto rezultatem lepszym niz
prognozy, zaktadajace wypracowanie zysku netto w wysokosci 32 min PLN. Lepszy
wynik to jednak skutek glownie dodatniej stopy podatkowej. Bez uwzglednienia
tego czynnika zysk netto bylby stabszy niz i tak dosy¢ niskie prognozy.

Wzrost wyniku odsetkowego

W IV kwartale wynik odsetkowy Getin Holding wzrost r/r o 1.6% i uksztattowat sie na poziomie
prognoz. Marza odsetkowa nieznacznie wzrosta w stosunku do Ill kwartatu i wyniosta 3.3%
(-0.8pp r/r).

Wzrost wyniku z tytutu prowizji
Wynik z tytutu prowizji uksztattowat sie na poziomie wyzszym o 163% w stosunku do IV kwartatu
ub.r. Rezultat byt wyzszy niz prognozy i byt lepszy niz w Il kwartale.

Spadek kosztéow dziatalnosci

Wydatki Getin Holding spadty w ciggu roku o 2.2%, co byto rezultatem nieco lepszym niz prognozy.
Wspotczynnik koszty/dochody Grupy byt nizszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku o
2pp i wyniost 43.4%.

Silny wzrost odpiséw na rezerwy

Rezerwy zawigzane w IV kwartale byly znacznie wyzsze niz w poprzednim okresie (o 73 min
PLN) oraz wyzsze niz prognozy i uksztattowaty sie na poziomie 3.9% wartosci portfela, podczas
gry $rednia dla wczesniejszych kwartatéow wyniosta 3.3%. Wysokie rezerwy sg skutkiem
ekspozycji banku na wysoko szkodowy segment pozyczek konsumpcyjnych.

Kolejny wzrost wolumenoéw
Warto$¢ wolumenéw kredytow w Getin Holding byta o 5.2% wyzsza niz w Il kwartale (statystyka
roczna - wzrost 0 20.6%). Wzrost depozytéw w banku wyniést 2.7% w IV kwartale (+40.8% r/
r). Obecnie spotka jest najszybciej rosngcym bankiem sektora, sadzimy ze w biezacym roku
sytuacja ta nie zmieni sig¢, na co pozwolg spo6tce bezpieczne wspétczynniki: wyptacalnosci
(11.8%) i kredyty/depozyty (93.4%).
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. Wynik z Suma
Wynik tytulu  przychodow Zysk Zysk EPS DPs BWS PE PBV . K% Roa(w)  ROE (%)
odsetkowy L operacyjny netto IWNB (%)
prowizji netto
2007 561 257 1336 903 626 0.9 0.0 44 13 23 39.4 4.0 243
2008 808 242 2030 1080 509 07 0.0 50 140 2.0 421 2.0 15.2
2009 978 443 2094 1199 276 0.4 0.0 54 257 1.9 418 0.8 7.4
2010p 1059 477 2182 1157 424 06 0.0 60 168 1.7 46.1 1.1 10.5
2011p 1160 532 2327 1211 577 0.8 0.0 68 123 15 472 1.3 12.7

prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki GH

IV kwartat IV kwartat I-IV kwartat I-IV kwartat

2008 2009 % 2008 2009 %
Kredyty 21876 26 382 20.6%
Depozyty 20 052 28 241 40.8%
Wynik odsetkowy 270 274 1.6% 1018 978 -3.9%
Wynik z tytutu prowizji 46 120 162.9% 242 443 83.2%
Dochody 486 497 2.2% 1866 1881 0.8%
Koszty -220 -216 -2.2% -787 -861 9.5%
Wynik operacyjny 265 281 5.9% 1080 1020 -5.6%
Odpisy netto z tytutu utraty
wartosci kredytow -162 -250 54.5% -379 -842 122.0%
Zysk netto 66 46 -29.7% 509 276 -45.7%

Ocena wynikow

Pod wzgledem wyniku operacyjnego, rezultaty Getin Holding byly lepsze niz prognozy. Niestety, na wyniki
banku w znaczacym stopniu wptyneto zawigzanie dodatkowych rezerw co sprawito, ze bez uwzglednienia
dodatniej stopy podatkowej, zysk netto bytby nizszy niz i tak niskie prognozy.

Getin Noble vs. Getin Holding

Obecnie kapitalizacja Getin Holding wynosi 7.1 mld PLN, podczas gdy warto$¢ przypadajgcych na spotke
udziatébw w TU Europa i Getin Noble wynosi prawie 5.6 mld PLN (4.6 mid PLN i 0.9 mld PLN). Réznica - ponad
1.2 mld PLN nie moze by¢ wyjasniona wartoscig pozostatych aktywoéw (pozostata dziatalno$¢ w Polsce ma
niewielkie znaczenie, a dziatalno$¢ zagraniczna da naszym zdaniem w 2010 roku w optymistycznym wariancie
wynik nie wiekszy niz 30-35 min PLN). Tym samym, dla uzyskania ekspozycji na wyniki Getin Banku akcje
Getin Holdingu sg gorszg alternatywa od nizej wycenianego Getin Noble Bank. Réznica w naszym modelu
wynosi ponad 20% na korzy$¢ GNB.

Rekomendacja neutralnie

Wyniki Getin Holding w IV kwartale byty stabe na tle konkurentéw. Sprawdzity sie nasze oczekiwania co do
spadku wynikéw spotki w Il potroczu. Aktywno$¢ na rynku depozytéw przy niskiej marzy na starym portfelu
kredytowym i brak nowych dochodow z tytutu wymiany byty trudne do zrekompensowania wzrastajacq
rentownos$cig nowego portfela czy wprowadzonymi wysokimi optatami przy udzielaniu pozyczek.

Obecnie walory Getin Holding sg notowane z niewielkg premig w stosunku do $redniej rynkowej. P/E na lata
2010/11 ksztattuje sie na poziomie 16.8 i 12.3 przy medianie 14.2 i 12.1. Naszym zdaniem bank powinien by¢
notowany raczej z dyskontem, co jest uzasadnione wyzszym ryzykiem inwestycyjnym oraz stabymi wynikami
za 2009 rok.

Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w GH
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Zmiana wartosci przychodoéw i kosztéw w GH r/r
Z uwzglednieniem pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych
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Dynamika wyniku z tytulu odsetek i prowizji w GH
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Wynik operacyjny w GH
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—— Zmiana wartosci kredytow
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Wspoiczynnik kredyty/depozyty w GH
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Wartosc¢ kredytow i depozytow w GH
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Odpisy na rezerwy i jakos$¢ portfela kredytowego w GH
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Ponizej przedstawiamy wycene Getin Holding. Zostata ona przeprowadzona za pomocag dwéch metod:
metody ROE-P/BV oraz metody poréwnawczej. Otrzymana $rednia wycena spo6tki wynosi 7.1 mid PLN, czyli
10.0 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny akcji GH

Metoda wyceny Wycena (PLN)
Metoda ROE - P/BV 9.8
Metoda poréwnawcza - duze banki polskie 10.2
Srednia wycena na 1 akcje 10.0

Zrédo: Millennium DM

Metoda ROE-P/BV

Warto$¢ akcji Getin Holding szacujemy, sumujgc zdyskontowang warto$¢ dywidend przypadajacych na
jedng akcje w okresie 2009-2012 oraz obliczong przez nas warto$¢ rezydualng wynikajacg z okres$lenia
wiasciwego poziomu wskaznika P/BV w zaleznosci od przewidywanej przez nas stopy zwrotu z kapitatow
wtasnych oraz kosztu kapitatu wymaganego przez inwestoréw.

Do wyceny przyjmujemy nastepujace zatozenia:

a stopa dywidendy - 0 % zysku netto do 2012 roku.

Kalkulacja zdyskontowanej wartosci dywidend w GH

2010p 2011p 2012p

Stopa procentowa zerokuponowa

wolna od ryzyka x-letnia 5.2% 5.3% 5.9%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0%
Stopa dyskontowa 10.2% 10.3% 10.9%
Dywidenda za dany rok (min PLN) 0.0 0.0 0.0
Dywidenda za dany rok (PLN na 1 akcje) 0.0 0.0 0.0
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0%
Suma dywidend (PLN na 1 akcje) 0.0
Zdyskontowana warto$¢ dywidendy (min PLN) 0.0 0.0 0.0
Suma zdyskontowanych dywidend (min PLN) 0.0 0.0 0.0
Suma zdyskontowanych dywidend (PLN na 1 akcje) 0.0

Zrédhto: Millennium DM

Getin Holding
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dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2012 roku - 5.0%. Zatozona przez nas dtugoterminowa
stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.0% po roku 2012 jest naszym zdaniem do$¢é konserwatywna.
Wraz ze zblizaniem sie Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej oczekujemy spadku rynkowych
stép procentowych do poziomu, jaki obserwujemy w krajach UM,

premia za ryzyko po 2012 roku w wysokosci 5.0%. W zwigzku ze spadkiem ryzyka recesji oraz
probleméw ptynnosciowych bankéw w 2009 zdecydowali$my sie na obnizenie wymaganej stopy
zwrotu do 5.0% (beta = 1.0), wyzszej niz dla najwiekszych bankéw z uwagi na mozliwy brak
wsparcia ze strony gtéwnego akcjonariusza w przypadku gwattownego pogorszenia sie sytuacji
ptynnosciowej

dtugookresowa stopa wzrostu zyskéw (g) - 5%. Wskaznik zwrotu z kapitatdbw po 2012 roku sprawia,
ze prognoze wzrostu zyskéw po 2012 roku w wysokosci 5% mozna uznaé¢ za realng.

Ponizsza tabela przedstawia wycene Getin Holding metodg ROE-P/BV

Wycena GH - metoda ROE-P/BV

2012p
Warto$¢ ksiegowa na koniec 2012 (min PLN) 5523
Prognozowana stopa wzrostu dywidendy po 2012 roku 5.0%
Prognozowane ROE w 2012 roku 13.4%
Prognozowana diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2012 roku 5.0%
Premia za ryzyko 5.0%
Koszt kapitatu 10.0%
Prognozowane P/BV (wynikajgce z dziatalnosci bankowej) 1.68
Warto$¢ banku w 2012 roku (min PLN) 9303
Stopa dyskontowa za okres 2009-2012 10.9%
Zdyskontowana warto$¢ banku w 2009 roku (min PLN) 6963
Zdyskontowana warto$¢ dywidend w okresie 2009-2012 (min PLN) 0
Wartos¢ banku (min PLN) 6963
Liczba akcji (min) 713
Wycena 1 akcji banku 9.8

Zrédfo: Millennium DM

stopa wzrostu

Wrazliwos¢é wyceny GH

Dlugoterminowa stopa wolna od ryzyka

wycena 1 akcji banku w PLN 4.5% 5.0% 5.5%
2% 8.8 8.3 7.8
3% 9.3 8.6 8.1
4% 9.9 9.1 8.4
5% 10.8 9.8 8.9
6% 12.3 10.8 9.6
7% 14.9 12.4 10.6

Zrédho: Millennium DM

Warto$¢ Getin Holding, szacowana metodg ROE-P/BV, wynosi 7.0 mid PLN, czyli 9.8 PLN za jedng akcje.

Getin Holding

dom maklerski
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Metoda poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy poréwnanie ceny akcji Getin Holding w oparciu o $rednie przewidywane wskazniki
bankéw notowanych na warszawskiej gietdzie. Do obliczenia wskaznikéw P/E (waga 75%), P/Wynik
Operacyjny (waga 25%) uzylismy prognoz DM Millennium dla bankéw gietdowych. Grupg poréwnawczg byty
duze banki notowane na GPW.

Wycena metoda poréwnawcz3 - polskie banki

P/BV P/WO P/WO P/WO PIE P/E PIE
Spotka 2009p 2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 2011p

Bank Handlowy 1.7 8.1 9.2 9.0 171 15.8 13.3
ING Bank Slaski 1.8 8.9 8.3 7.8 15.0 13.4 12.2
BRE Bank 22 6.9 6.7 6.2 72.8 14.5 11.5
Kredyt Bank 1.5 4.5 4.2 3.9 12.6 9.1
Bank Zachodni WBK 22 8.0 7.9 7.7 14.9 13.3 12.2
PKO BP 23 10.4 8.8 8.3 19.9 14.5 12.2
Pekao 24 12.9 11.3 10.3 18.2 15.6 13.9
Srednia 20 8.5 8.0 7.6 26.3 14.2 12.1
Mediana 22 8.1 8.3 7.8 17.7 14.5 12.2

Wycena przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 10 231 9310 9212 7 267 6030 6 956
Mediana 9692 9575 9422 4872 6123 7057
Wagi 5% 10% 10% 10% 30% 35%
Srednia wazona z wycen (min PLN) 7 256
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 10.2

Wskazniki banku przy aktualnej cenie akcji
Getin Holding 1.9 5.9 6.1 5.9 257 16.8 12.3
Premia/dyskonto -8% -31% -24% -23% -2% 18% 2%

Zrédho: Millennium DM, ceny z dnia 5 marca 2010, WO - wynik operacyjny przed kosztami rezerw

Bazujgc na poréwnaniu Getin Holding z notowanymi bankami gietdowymi, wycena banku wynosi 7.3 mid PLN,
czyli 10.2 PLN na jedng akcje. Bank jest notowany z premig w stosunku konkurentéw (wskaznik P/E). Wysoki
wskaznik tworzenia rezerw sprawia, ze bank jest notowany ze znacznym dyskontem pod wzgledem wynikow
operacyjnych.

Getin Holding
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Rachunek wynikéw - min PLN

dom maklerski

2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
przychody z tytutu odsetek 1143 1949 2793 3175 3619 4116
koszty odsetek 582 1142 1816 2117 2459 2810
wynik z tytutu odsetek 561 808 978 1059 1160 1306
pozostate przychody
z tyt. prowizji 257 242 443 477 532 585
inne 518 981 674 646 635 657
wynik na dziatalnosci bankowej 1336 2030 2094 2182 2327 2548
wynik pozaoperacyjny 153 -163 -34 -34 -35 -35
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacjg 586 787 861 991 1082 1172
wynik operacyjny 903 1080 1199 1157 1211 1342
saldo rezerw -104 -379 -842 -716 -589 -587
zysk przed opodatkowaniem 799 701 357 441 622 754
podatek 134 140 21 84 118 143
zysk netto 626 509 276 424 577 695
EPS 0.9 0.7 0.4 0.6 0.8 1.0
Bilans (min PLN)
2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
kasa, srodki w banku centralnym 263 630 935 1666 1950 2242
naleznosci od instytucji finansowych 3690 3199 1762 2443 2156 2169
naleznosci od klientow 11 444 21876 26 382 30 866 36 422 41 886
papiery dtuzne 2032 3596 4 562 4107 4732 5380
majatek trwaty 146 197 167 201 231 258
wnip 913 1004 1034 1034 1034 1034
inne aktywa 516 791 719 754 791 830
aktywa razem 19 004 31293 35 560 41 072 47 315 53 797
zobowigzania wobec banku centralnego 0 0 0 0 0 0
zobowigzania wobec instytucji fin. 1198 1452 822 1064 1242 1311
zobowigzania wobec klientow 10 406 20 052 28 241 33325 38990 44 839
fundusze specjalne i inne pasywa 3997 5668 2054 1813 1629 1494
rezerwy 298 527 612 618 624 631
kapitat wtasny, w tym: 3105 3594 3830 4252 4829 5523
zysk netto 626 509 276 424 577 695
pasywa razem 19 004 31293 35 560 41072 47 315 53 797
BVPS 4.4 5.0 5.4 6.0 6.8 7.7

p - prognoza Millennium DM S.A.

Getin Holding
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2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
wskazniki bilansowe
kredyty/depozyty 110.0 109.1 93.4 92.6 934 93.4
kredyty/aktywa 60.2 69.9 74.2 75.2 77.0 77.9
depozyty/pasywa 54.8 64.1 79.4 81.1 82.4 83.3
kapitat wtasny/aktywa 16.3 11.5 10.8 10.4 10.2 10.3
marza odsetkowa
przychody odsetkowe/sr. aktywa odsetkowe 8.2 8.5 9.1 9.1 9.0 8.9
koszty odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 4.2 5.0 5.9 6.0 6.1 6.1
wynik odsetkowy/$r. aktywa odsetkowe 4.0 3.5 3.2 3.0 2.9 2.8
koszty odsetkowe/s$r. pasywa odsetkowe 4.7 5.6 6.4 6.4 6.4 6.4
marza odsetkowa 4.0 3.5 3.2 3.0 2.9 2.8
spread odsetkowy 3.4 2.9 2.7 2.6 2.5 2.5
rentownos¢
wynik z tytutu odsetek/aktywa 3.6 3.2 29 2.8 2.6 2.6
wynik z tytutu prowizji/aktywa 1.7 1.0 1.3 1.2 1.2 1.2
przychody/aktywa 9.6 7.4 6.2 5.6 5.2 5.0
koszty/wynik na dziatalnosci bankowej 43.9 38.8 411 454 46.5 46.0
koszty/wnb+pozostate przychody 39.4 421 41.8 46.1 47.2 46.6
koszty/aktywa 3.8 3.1 2.6 2.6 2.4 2.3
wynik operacyjny/aktywa 5.8 4.3 3.6 3.0 2.7 2.7
odpisy na rezerwy/kredyty 1.2 23 3.5 2.5 1.8 1.5
NPL/kredyty 5.8 4.6 8.0 8.2 8.1 8.0
ROA 4.0 2.0 0.8 1.1 1.3 1.4
ROE 24.3 15.2 7.4 10.5 12.7 13.4
wskazniki rynkowe (x)
P/wynik operacyjny 7.9 6.6 59 6.1 59 53
P/E 1.3 14.0 25.7 16.8 12.3 10.2
P/BV 2.3 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3
Zmiana (%)

2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
wartosci aktywow 57.8 64.7 13.6 155 15.2 13.7
wartosci kredytow 83.6 91.2 20.6 17.0 18.0 15.0
wartosci depozytéw 58.5 92.7 40.8 18.0 17.0 15.0
wyniku z tytutu odsetek 54.1 43.9 21.0 8.3 9.5 12.6
wyniku z tytutu prowizji 47.4 -6.0 83.2 7.9 11.5 9.9
wyniku na dziatalnosci bankowej 99.6 51.9 3.2 4.2 6.7 9.5
kosztéw 49.5 34.1 9.5 15.0 9.2 8.3
wyniku operacyjnego 207.2 19.6 11.0 -3.5 4.7 10.8
kapitatéw wtasnych 51.0 15.8 6.5 11.0 13.6 14.4
zysku brutto 289.2 -12.2 -49.1 23.8 41.0 21.3
zysku netto 268.5 -18.8 -45.7 53.5 36.1 20.5

p - prognoza Millennium DM S.A.

Getin Holding
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny bankiifinanse, handel +2259826 34
+22598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
Krzysztof Solus Dyrektor
Michat Buczynski Analityk +22 598 26 66/7
+22 598 26 58 telekomunikacja, przemyst chemiczny krzysztof.solus@millenniumdm.pl

michal.buczynski@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Radostaw tukaszczuk Analityk +2259826 75
+22598 26 88 przemyst drzewny i materiatow budowlanych, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl motoryzacja, energetyka
Robert Wiaderny
Marcin Palenik, CFA Analityk +225982679
+22598 26 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy robert.wiaderny@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
Marek Przytuta
Adam Kaptur Asystent +22598 26 68
+48 22598 26 59 marek.przytula@millenniumdm.pl
adam.kaptur@millenniumdm.pl
Jarostaw Otdakowski
Franciszek Wojnal Asystent +2259826 11
+48 22 598 26 05 jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

franciszek.wojnal@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Rekomendacje Millennium DM S.A.

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja . Cena rynkowa w

WNB - wynik na dZia#aIno?ci bankowej ) . . X Spotka Rekomendacja Data wydanli dniu wydania Wycena
P/CE - stosunek ceny akgji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje rekomendaciji rekomendacii

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje 1

P/BV - stosunek ceny akgji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Getin Holding Neutralnie 31 sie 09 9.00 8.20
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych X . X .

ROA - stopa zwrotu z aktywow Getin Holding Neutralnie 13 lis 09 8.10 8.60

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - wartos¢ zysku netto | amortyzacji na 1 akcje Struktura rekomendaciji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2009 roku

g\égsé‘”a‘g(’ég ksiegiom&alna 1akcje Liczba rekomendacii % udziat
- dywidenda na 1 akcje .
NPL - kredyty zagrozone Kupuj 2 7%
Akumuluj 10 33%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Neutralnie 12 40%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Redukuij 3 10%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu . N
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akdji spolki pozostanie stabilna (+/- 10%) Sprzedaj 3 10%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane 0 10-20% Struktura rekomendacii dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
SPRZEDAJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Kupuj 2 7%
wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje . o
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Akumuluj 9 33%
Neutralnie 6 22%
Stosowane metody wyceny Redukuj 7 26%
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3): Sprzedaj 3 11%

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposob
wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwosé na doboér przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$é
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest
wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spotek: Kopex, Warfama, Emperia, Skyline, Konsorcjum Stali od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku
S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa
w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszg
rekomendacjg inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym goérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data 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 rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, 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 czgsci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 petni doktadne i
kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendaciji ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spotki (spotek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tre$¢ rekomendacii nie byta
udostegpniona spotce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. 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.



