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Ustugi finansowe Kru k KU pUJ
Polska KRU PW; KRU.WA (Niezmieniona)
(48.22) 607 47 37 Wyniki za 3Q11 zgodne z oczekiwaniami

|1za.Rokicka@dibre.com.pl

Obecna cena: 42,25 PLN; Cena docelowa: 53,0 PLN

Kruk zaraportowatl wyniki za 3Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 13,0 min PLN, +16% R/R, ale —48% Q/Q. Wynik netto
okazat sie zgodny z nasza prognoza na poziomie 13,0 min PLN. Po dziewigciu miesigcach 2011 spétka wygenerowata
zysk netto na poziomie 52,1 min PLN (+82% RI/R) realizujagc nasza prognoze caloroczng na poziomie 61,8 min PLN
(+71% RIR) w 84%. W konsekwencji uwazamy, ze nasza implikowana prognoza wyniku netto za 4Q 2011 na poziomie
9,7 min PLN moze okaza¢ sie zbyt pesymistyczna. Pomimo tego, Kruk notowany jest na atrakcyjnym poziomie
wskaznika P/E, 11,3x na 2011 i 9,8x na 2012, czyli 11% i 8% ponizej sredniej dla poréwnywalnych spoétek
zagranicznych. Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj.

Segment zakupoéw wierzytelnosci czynnikiem wzrostu wyniku netto

Przychody ogdétem wzrosty az o 45% R/R do 66,8 min PLN dzieki bardzo silnemu przyrostowi przychodéw z zakupéw
wierzytelnosci (+62% R/R do 54,8 min PLN). Zwracamy uwage, ze chociaz w 3Q 2011 dokonat pozytywnej wyceny nabytych
portfeli do wartosci godziwej w sumie o 4,9 min PLN, z drugiej strony sptaty rzeczywiste na portfelach byt nizsze niz pierwotnie
oczekiwano (réznica miedzy tymi pozycjami zostata odniesiona bezposrednio w przychody ze znakiem ujemnym). W
konsekwencji, przychody z zakupoéw wierzytelno$ci spadty o 8% Q/Q. Przychody z inkasa wyniosty 10,7 min PLN i spadty o
8% R/R. Chociaz Kruk przyjat do inkasa portfele o wartosci o 23% wiekszej niz w 3Q 2010 (wzrost z 1,0 mid PLN do 1,3 min
PLN), spotka odnotowata nizszg marze na inkasie, 0,8% wzgledem 1,1% rok wczeéniej. W naszej opinii zwigzane jest to z
nizszymi przychodami z inkasa wtérnego, czyli bardziej zmiennej dziatalno$ci polegajacej na windykacji na zlecenie portfeli
korporacyjnych.

Koszty bezposrednie i posrednie ogétem przyrosty o 38% R/R do 31,6 min PLN (chociaz w znacznie wolniejszym tempie niz
przychody) w zwigzku z rozwojem segmentu zakupdow wierzytelnosci (+63% R/R). W konsekwencji marza posrednia wzrosta o
52% R/R do 35,2 min PLN. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 39% R/R do 11,5 min PLN w zwigzku nie tylko z rozwojem
organizacji w Polsce i w Rumunii, ale réwniez z wydatkami na promocje oraz ekspansjg do Czech. Wzrost kosztow
finansowych netto o 107% R/R do 9,6 min PLN (o 18% wiecej niz sie spodziewali$my) byt spowodowany nie tylko wyzszym
stanem zadtuzenia netto (+ 106% R/R), ale rowniez znacznymi ujemnymi réznicami kursowymi wykazanymi w tym kwartale. W
koncu, warto zwréci¢ uwage, ze Kruk zaraportowat wyzszg efektywng stope opodatkowania (6,3%) niz wynosita jego
historyczna s$rednia (1,9% po dziewieciu miesigcach 2011), chociaz nadal znacznie ponizej statutowego opodatkowania w
Polsce.

Rumunia pozostaje nadal znacznie wyzej rentowna niz Polska

W podziale na segmenty geograficzne, dziatalno$¢ w Rumunii nie tylko zwigksza swoje przychody w szybszym tempie niz
Polska (+439% R/R wzgledem —-17% R/R w Polsce), ale nadal pozostaje znacznie bardziej rentowna. Marza posrednia w
Rumunii wzrosta o 805% R/R do 27,5 min PLN wzgledem 62% spadku R/R dla Polski, i stanowita w 3Q 2011 az 78% marzy
posredniej Kruka ogétem. Powodem tak dobrego wyniku finansowego dziatalno$ci w Rumunii wzgledem dziatalnosci w Polsce
jest: 1) lepsza niz pierwotnie oczekiwana sptacalnos¢ na portfelach nabytych w Rumunii oraz 2) gorsza niz pierwotnie
zaktadana sptacalnos¢ na portfelach nabytych w Polsce w 2Q 2011 w ich pierwszych miesigcach windykacji. Z drugiej strony,
Zarzad Kruka zapewnit, ze liczba ugéd podpisanych na tych portfelach jest wieksza niz wynosi $rednia historyczna. W opinii
spotki daje to podstawy do zatozenia, ze spodtka osiggnie zaktadany oryginalnie poziom sptacalnosci w catym okresie
windykacji portfela (jednak ten fakt nie zostat w petni uwzgledniony przy okresowej wycenie portfeli do wartosci godziwej).

Podsumowanie wynikoéw kwartalnych Kruka w podziale na segmenty geograficzne

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 RR  QQ 9M10 9M11 RR
Przychody 334 411 46,0 439 532 707 668 45% -6% 120,4 190,6 58%
Polska 243 288 397 299 323 471 330 -17% -30% 92,8 1124 21%
Rumunia 91 123 63 140 20,9 236 337 439%  43% 27,6 782  183%

Koszty bezposrednie i posrednie 18,3 -229 -228 -256 -253 -27,7 -31,7 39% 14% -63,9 -84,7 33%

Polska -15,7 -199 -195 -21,6 -20,9 -230 -255 30% 11% -55,2 -69,4 26%

Rumunia 26 30 -32 40 44 47 62 94% 33% -87 -153 75%
Marza posrednia 15,1 18,2 232 18,3 278 43,0 351 51% -18% 56,5 105,9 87%

Polska 8,5 89 20,2 83 11,3 240 7,6 -62% -68% 376 43,0 14%

Rumunia 6,5 9,3 30 10,0 165 18,9 27,5 805% 45% 18,9 62,9 234%
Marza posrednia (%) 452 443 50,5 41,6 52,3 60,8 52,5 46,9 55,5

Polska 352 309 508 27,7 351 51,1 23,0 40,5 38,2

Rumunia 71,8 759 485 714 789 80,1 81,5 68,3 80,4

Zrédfo: Kruk, DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Marza na finansowaniu ponad 3M WIBOR spadta do 4,1%, po wykluczeniu réznic kursowych

Strata na dziatalnosci finansowej wyniosta 9,6 min PLN (wzgledem —4,7 min PLN w 3Q 2010), co przetozyta sie na koszt
finansowania (po wyeliminowaniu wptywu réznic kursowych) na poziomie 8,7%, czyli 4,1% ponad 3M WIBOR. Dtug netto na
koniec kwartaty wzrést o 81 min PLN Q/Q i 307 min PLN R/R do 358 min PLN. Wskaznik dtug netto / kapitatow wtasnych
wyniést 160% wzgledem 131% w 2Q 2011 oraz 41% w 3Q 2010, a wskaznik diug netto / EBITDA gotéwkowej uksztattowat sie
na poziomie 208% w 3Q 2011 wzgledem 188% w 2Q 2011 oraz 112% w 3Q 2010.

Strata na réznicach kursowych w 3Q 2011 wyniosty 2,7 min PLN (wzgledem -3,9 min PLN od poczatku roku). Wraz z
umocnieniem sie RON wzgledem PLN, spotka dokonuje negatywnej przeceny swoich przesztych zobowigzan w Rumunii.
Zarzad spoftki poinformowat, ze znaczna czes$¢ zobowigzan, ktore stojg za tymi negatywnymi réznicami kursowymi, zostata juz
uregulowana w trakcie 3Q 2011.

Kruk wydat 110 min PLN za zakup portfeli w 3Q11, ptacac srednio 16,7%; sptaty wyniosty 90 min PLN

W 3Q 2011 spotka wydata w sumie 110 min PLN na zakup 11 portfeli wierzytelnosci (+ 377% R/R, ale -55% Q/Q) o wartosci
nominalnej 661 min PLN (+239% R/R, ale —-62% Q/Q). Oznacza to, ze $rednia cena zakupu dla Kruka w 3Q 2011 wyniosta
16,7%, wzgledem 13,5% od poczatku roku. W tym samym okresie sptaty z portfeli wyniosty 90,4 min PLN (+73% R/R oraz
+17% Q/Q). Wartos¢ portfeli wierzytelnosci na bilansie spotki wycenionych do wartosci godziwej na koniec 3Q 2011 wyniosta
609 min PLN (217% R/R oraz +14% Q/Q).

Podsumowanie wynikow kwartalnych

(min PLN) 1210 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 R/R QQ 9M10 9M11 R/R 3Q11P Réznica
Naktady na zakupy wierzytelnosci -36,0 -37,3 -232 -96,3 -67,1 -2450 -110,5 377% -55% -96,4 -4226 338% -87.,6 26%
Sptaty na nabytych portfelach 41,0 46,6 52,2 58,1 66,2 77,6 90,4 73% 17% 139,9 2342 67% 96,1 -6%
Amortyzacja netto portfeli nabytych -19.,0 -175 -183 -250 -23,3 -181 -356 94% 97% -548 -77,0 41% -442 -19%
Przychody 33,4 41,1 46,0 43,9 53,2 70,7 66,8 45% -6% 120,4 190,6 58% 66,6 0%
zakup wierzytelnosci 22,0 29,1 33,9 33,0 42,9 59,5 54,8 62% -8% 85,0 157,2 85% 55,9 -2%
inkaso 11,0 11,2 11,5 10,3 9,7 10,4 10,7 -8% 2% 33,8 30,7 -9% 10,0 6%
pozostate 0,3 0,8 0,6 0,5 0,6 0,8 1,3 131% 66% 1,6 2,7 67% 0,7 88%
Koszty bezposrednie i posrednie 18,3 229 -229 255 -253 27,7 -31,6 38% 14% -64,1 -84,6 32% -34,5 -8%
zakup wierzytelnosci -12,0 -15,4 -15,2 -18/1 -18,4 -20,7 -24,8 63% 20% -42,7  -63,9 50% -26,4 -6%
inkaso -5,8 -6,6 -6,9 -6,5 -6,2 -6,2 5,7 -17% -8% -19,3 -18,1 -6% -6,0 -5%
pozostate -0,4 -0,9 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -1,0 37% 25% -2,0 -2,6 28% -2,0  -50%
Marza posrednia 15,1 18,2 23,1 18,4 27,8 43,0 35,2 52% -18% 56,4 106,0 88% 32,2 9%
zakup wierzytelnosci 10,0 13,7 18,6 14,9 24,5 38,8 29,9 61% -23% 42,3 93,3 120% 29,5 2%
inkaso 52 4,6 47 3,8 3,5 4,2 4,9 6% 18% 14,5 12,6 -13% 4,0 23%
pozostate -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,3 +/- +/- -0,4 0,1 +/- -1,3 +/-
Koszty ogdlnego zarzadu -6,9 -7,6 -8,2 -9,3 95 -120 -115 39% 4%  -22,7 -32,9 45%  -10,0 15%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,5 0,2 1,2 -1,0 -0,3 -0,4 -0,1 +-  -71% 0,9 -0,8 +/- 04 -71%
Zysk operacyjny 7,7 10,8 16,1 8,0 18,1 30,6 23,6 47%  -23% 34,6 72,3 109% 21,8 8%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -0,4 -0,9 -4,7 -1,1 -3,9 -5,5 96 107% 75% -5,9  -19,0 221% -8,1 18%
Zysk brutto 7,3 10,0 11,4 6,9 14,2 25,1 14,0 22%  -44% 28,7 53,3 86% 13,7 2%
Podatek dochodowy -0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,1 0,0 -0,9  290% +/- 0,0 -1,0 +/- -0,7 30%
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 +/- 8% 0,0 -0,1  459% 0,0 +/-
Zysk netto 7,2 10,3 1,2 7,4 14,1 25,0 13,0 16% -48% 28,7 52,1 82% 13,0 0%
Przychody z zakupow jako % spfat 53,7 62,4 64,9 56,9 64,8 76,7 60,6 60,8 67,1 58,2
Koszty w zakupach jako % sptat 29,3 33,1 29,2 31,2 27,8 26,7 27,5 30,5 27,3 27,5
Marza posrednia (%) 45,2 443 50,3 41,9 52,3 60,8 52,7 46,8 55,6 48,3
zakup wierzytelnosci (%) 45,4 47,0 55,0 45,2 57,1 65,2 54,7 49,8 59,3 52,7
inkaso (%) 47,0 41,2 40,4 36,5 36,3 40,1 46,2 42,8 41,0 40,0
Marza EBIT (%) 23,1 26,4 34,9 18,3 34,0 43,3 35,3 28,7 37,9 32,7
Marza zysku netto (%) 21,4 25,1 24,3 16,9 26,5 35,4 19,5 23,8 27,4 19,5
Efektywna stopa podatkowa (%) 2,2 -3,7 2,0 -7,7 0,8 0,1 6,3 0,1 1,9 5,0
ROE (%) 28,3 38,4 37,8 23,2 40,5 56,0 23,9 34,1 39,1 23,8
ROA (%) 12,3 14,7 9,5 15,6 19,9 8,0 14,9 13,7 8,6
Wartos$¢ portfela na koniec okresu 1674 187,2 1920 263,2 307,0 5339 6087 217% 14% 577,3 5%
Aktywa ogétem 259,2 - 304,7 3176 4055 601,0 700,1 130% 16% b.d. -
Kapitaty wtasne 1024 112,8 123,8 132,0 146,0 2119 2235 81% 6% 224,8 -1%
Dtug 86,9 - 1311 1221 166,1 3057 3895 197% 27% 4257 -9%
Dtug netto 28,8 - 50,8 101,4 1349 2778 3583 106% 29% 397,8  -10%
EBITDA raportowana 8,6 11,8 17,0 9,1 19,3 31,9 25,1 47%  -21% 37,4 76,3  104% 23,2 8%
EBITDA gotéwkowa 27,6 29,3 35,4 34,2 42,6 50,0 60,7 72% 21% 92,3 153,3 66% 48,2 26%
Dtug netto/kapitaty wtasne (%) 28 - 41 77 92 131 160 177
Dtug netto / EBITDA gotdwkowa (%) - - 112 97 117 188 208 243

Zrédio: Kruk, DI BRE
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.agrzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug 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 sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc,
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 NFlI,
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.

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
spoftek.
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