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Obecna cena: 4,50 PLN; Cena docelowa: 4,80 PLN

Prognozujemy, ze zysk netto Millennium za 3Q 2011 wrosnie o 7% Q/Q i 62% R/R do 123 min PLN, nawet pomimo
wzrostu Q/Q poziomu salda rezerw. Oczekujemy kolejnego kwartatu z bardzo silnym wzrostem wyniku odsetkowego
(+8% Q/Q), ktérego przyrost pozwoli zrekompensowaé zarowno spadek o 2% Q/Q przychodéw pozaodsetkowych jak i
wzrost kosztow operacyjnych o 3% Q/Q. Prognozujemy stabilny Q/Q poziom kosztu ryzyka, poniewaz uwazamy, ze
ostabienie si¢ PLN wzgledem CHF nie przetozylo sie jeszcze na znaczne pogorszenie si¢ jakosci portfela kredytow
hipotecznych banku. Zwracamy uwage, ze nasza 9-miesigczna cena docelowa na poziomie 4,80 PLN uwzglednia 10%
spekulacyjnej premii przejeciowej. W naszej opinii transakcja sprzedazy udziatlow przez BCP nie nastapi ponizej 1,06
EUR za akcje (4,57 PLN przy obecnym kursie walutowym).

Oczekujemy 123 min PLN zysku netto

Jak co kwartat Millennium rozpoczyna sezon publikacji wynikow kwartalnych prezentujac swoje wyniki za 3Q 2011 w dniu 21
pazdziernika 2011. Oczekujemy, ze zysk netto wrosnie o 7% Q/Q i 62% R/R i wyniesie 123 mIin PLN. W konsekwencji
prognozujemy, ze wynik po pierwszych trzech kwartatach wyniesie 340 min PLN i wzrosnie o0 59% R/R.

Wynik odsetkowy jedynym czynnikiem wzrostu przychodow Q/Q oraz R/R

Oczekujemy silnego 9% Q/Q wzrostu salda kredytéw, co niemalze w catosci jest konsekwencjg ostabienia sie PLN wzgledem
CHF o 21% Q/Q. Sadzimy, ze depozyty réwniez odnotujg wysokg dynamike wzrostu (3% Q/Q), ale znacznie nizsza niz
kredyty. Uwazamy, ze rosngcy poziom 3M WIBORu oraz kontynuacja trendu re-pricingu aktywow pomogty dalszemu
rozszerzaniu sie marzy odsetkowej (skorygowanej o wptyw punktéw swapowych) do rekordowego w tym roku poziomu 2,6%,
nawet pomimo ostabienia sie PLN i w konsekwencji zwiekszonym potrzebom pozyczkowym banku. Prognozujemy, ze wynik
odsetkowy (razem z punktami swapowymi) wzrosnie o 8% Q/Q i wyniesie 324 min PLN. W przychodach pozaodsetkowych
oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego o 3% Q/Q do 140 min PLN z powodu nizszych Q/Q przychodoéw z ubezpieczen oraz
funduszy inwestycyjnych oraz marginalnego spadku Q/Q wyniku handlowego do 35 min PLN (zwracamy uwage, ze
przewazajaca czes¢ wyniku z tytutu wyceny do wartosci godziwej portfela swapow zostanie odniesiona bezposrednio w
kapitaty wilasne zgodnie z metodologig rachunkowosci zabezpieczen). W wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
prognozujemy strate na poziomie 6 min PLN i jest ona zwigzana z dziatalnoscig w leasingu. Podsumowujac, uwazamy, ze
przychody ogétem banku wzrosng 0 4% Q/Q i 18% R/R.

Koszty operacyjne pod umiarkowang presja kosztow rzeczowych powigzanych z kursem EUR
Prognozujemy, ze koszty operacyjne banku wzrosng o 3% Q/Q i wyniosg 289 min PLN. W naszej opinii gitdwnym czynnikiem
wzrostu bedg koszty rzeczowe (+4% Q/Q), w szczegdlnosci te powigzane z wyzszym o 5% Q/Q s$rednim kursem EUR PLN,
czyli koszty wynajmu oraz IT. Oczekujemy, ze koszty osobowe wzrosng marginalnie o 1% Q/Q. W konsekwencji wiekszego
wzrostu przychodow niz kosztow, prognozujemy poprawe wskaznika koszty/przychodéw o 78pb. Q/Q do 58,7%.

Oczekujemy umiarkowanego wzrostu salda rezerw Q/Q

W naszej opinii, pomimo tego, ze kurs CHF PLN osiggat rekordowo wysokie poziomy w trakcie 3Q 2011 (3,96, najwyzszy w 5-
letniej historii) ostatecznie zamykajac sie na 3,62 (+21% Q/Q), nie przetozy sie to na znaczace pogorszenie sie jakosci portfela
kredytéw hipotecznych w Millennium oraz na wzrost kosztu ryzyka. Zaktadamy, ze koszt ryzyka uksztaltuje sie na takim
samym poziomie jak w 2Q 2011 i wyniesie 47pb., co przetozy sie na saldo rezerw w wysokosci 47 min PLN (+7% Q/Q, ale
—6% R/R).

Podsumowanie prognozy wynikéw za 3Q 2011

(min PLN) 3Q2011P 3Q2010 zmiana 9M2011P 9M2010 zmiana 2011P 2010 Zmiana
Wynik odsetkowy (z swapami) 324 261 24% 898 735 22% 1226 1010 21%

Marza odsetkowa 2,64% 2,29% - 2,47% 2,18% - 2,51% 2,20% -
Wynik prowizyjny 140 135 3% 434 419 4% 578 565 2%
WNDB 499 419 19% 1421 1244 14% 1933 1714 13%
Koszty operacyjne -289 -274 6% -844 =797 6% -1144 -1 083 6%
Wynik operacyjny* 204 144 41% 562 447 26% 765 633 21%
Saldo rezerw -47 -51 -6% -129 -181 -29% -176 -225 -22%
Zysk brutto 156 93 68% 433 266 63% 589 408 44%
Zysk netto 123 76 62% 340 214 59% 468 326 44%

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku; * przed kosztami rezerw

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Prognoza wynikéw kwartalnych za 3Q 2011

(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11P R/R Q/Q 9M10 9M11P R/R
Wynik odsetkowy (ze swapami) 233 240 261 275 273 301 324 24% 8% 735 898 22%
Wynik z prowizji 148 136 135 145 150 144 140 3% 3% 419 434 1%
Wynik handlowy 41 27 22 50 18 36 35 58% 2% 90 89 -1%
Przychody z dziatalnosci bankowej 422 404 419 470 441 481 499 19% 4% 1244 1421 14%
Pozostate przychody netto 2 0 -1 2 -2 -8 -6 422% -24% 0 -16 +/-
Przychody pozaodsetkowe 190 163 156 197 166 172 169 8% -2% 510 508 0%
Przychody ogétem 423 403 418 472 439 473 493 18% 4% 1244 1405 13%
Koszty osobowe -122 133 -135 -135 -133 -135 -137 2% 1% -391 -406 4%
Amortyzacja -19 -19 -18 -20 -18 -16 17 6% 7% -56 -50 -10%
Koszty rzeczowe -113 117 120 -131  -122 -130 -135 12% 4% -351 -387 10%
Koszty ogotem -255 -269 -274 -286 -273 -281 -289 6% 3% -797 -844 6%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 169 134 144 186 166 192 204 41% 6% 447 562 26%
Saldo rezerw -83 -47 -51 -45 -37 -44 47 -6% 7% -181 -129 -29%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Zysk brutto 85 88 93 141 129 147 156 68% 6% 266 433 63%
Podatek dochodowy -17 -18 -17 -29 -28 -32 -33  93% 2% -53 93 77%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/-
Zysk netto 68 70 76 112 101 115 123 62% 7% 214 340 59%
Marza odsetkowa (na aktywach ogotem) (%) 207 210 229 240 235 255 264 218 247
z/iz)ychody pozaodsetkowe/przychoddw ogotem 449 404 375 417 379 364 343 409 36,1
Koszty/przychody (%) 60,2 66,7 655 606 62,1 595 587 64,1 60,0
Koszty ryzyka (pb.) 100 54 56 49 41 47 47 39 44
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,3 20,7 18,2 20,7 218 21,8 21,0 19,7 21,5
Kredyty netto 33006 36 776 35813 36 794 36 358 38 666 41964 17% 9%
Aktywa ogdtem 45 278 46 317 44 796 46 984 45963 48 340 49755 11% 3%
Depozyty 33136 33512 34 973 36 066 35725 37 284 38582 10% 3%
Kapitaty wtasne 3913 3970 4022 4091 4009 4135 4258 6% 3%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 72,9 794 799 783 791 80,0 84,3
Depozyty/aktywa ogétem (%) 732 724 781 768 77,7 771 775
Kredyty/depozyty (%) 99,6 109,7 102,4 102,0 101,8 103,7 108,8
Kapitaty wtasne/aktywa ogoétem (%) 8,6 8,6 9,0 8,7 8,7 8,6 8,6
ROA (%) 0,60 061 067 098 087 098 1,01 0,64 0,94
ROE (%) 8,1 7,1 76 111 100 11,3 11,8 84 10,9

Zrédio: Millennium, DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, ABG Spin, Action, Agora,
Ambra, Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, Robyg.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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