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Obecna cena: 785,0 PLN, Cena docelowa: 960,0 PLN

W 2Q 2011 ING BSK zarobit 234 min PLN (+10% Q/Q), czyli o 9% wiecej niz oczekiwaliSmy (215 min PLN). Bank
pozytywnie zaskoczyl tempem przyrostu wolumenéw kredytowych (zaréwno korporacyjnych jak i hipotecznych),
wynikiem odsetkowym (dzigki dalszej poprawie marzy odsetkowej) oraz wynikiem prowizyjnym. Po 1H 2011 ING BSK
wygenerowat 446 min PLN zysku netto, czyli w 50% wykonal nasza caloroczng prognoze na poziomie 900 min PLN.
Obecnie bank jest wyceniany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 11,3x, czyli 15% ponizej sredniej dla sektora.
Zwracamy uwage, ze pomimo mocnego przyrostu kredytow, bank utrzymuje wysoka plynnosé bilansu ze
wskaznikiem kredyty/depozytéw na poziomie 77% oraz wspétczynnik wyptacalnosci na bezpiecznym poziomie 12,6%.
Ponadto uwazamy, ze bank nie jest narazony na negatywne konsekwencje zwigzane z umocnieniem sie¢ CHF
wzgledem PLN, poniewaz kredyty hipoteczne zdenominowane w CHF stanowia jedynie 4,1% kredytéow ogétem. W
konsekwencji podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj oraz 9-miesigczng cene docelowa na poziomie 960 PLN.

234 min PLN zysku netto w 2Q 2011, lepiej od oczekiwan

ING BSK zaraportowat wyniki za 2Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 234 min PLN (+10% Q/Q oraz +21% R/R). Wynik
okazat sie 0 9% wyzszy niz nasza prognoza (215 min PLN) oraz 8% powyzej oczekiwan rynkowych (216 min PLN) dzieki
lepszym niz spodziewane przychodom podstawowym (zaréwno wynik odsetkowy jak i prowizyjny) oraz nizszym saldzie
rezerw. Zarzad ING BSK poinformowat, ze jeden klient korporacyjny sptacit kredyt, ktéry byt sklasyfikowany jako stracony i w
petni wyrezerwowany. Skutkowato to rozwigzaniem rezerw w wysokosci ok. 10 min PLN.

Zwracamy uwage, ze kapitaty wtasne banku (po uwzglednieniu wyptaty dywidendy) wzrosty o 365 min PLN Q/Q, czyli o 56%
wiecej niz wyniost zysk netto za 2Q 2011. Byt to efekt wzrostu kapitatu z aktualizacji wyceny aktywoéw finansowych dostepnych
do sprzedazy (obligacji) oraz instrumentow zabezpieczajacych przeptywy pieniezne.

Silny wzrost depozytéw korporacyjnych

ING BSK zanotowat silny wzrost depozytéw (+4% Q/Q), na konto bardzo mocnego przyrostu depozytéw korporacyjnych (+7%
Q/Q). Majac na uwadze fakt, ze gtéwnie wzrosty oszczednosci najwiekszych przedsiebiorstw (+16% Q/Q), depozyty te moga
mie¢ charakter krotkoterminowy. Depozyty detaliczne zwiekszyly sie o 3% Q/Q. W czerwcu 2011 bank rozpoczat kampanie,
ktéra ma potrwac jeszcze 6 miesiecy. Oczekujemy, ze przyrost oszczednosci klientow indywidualnych przyspieszy w kolejnych
kwartatach.

Depozyty

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R Q/Q

Depozyty 46 184 45 954 47 668 47 400 46 462 48 286 5% 4%
korporacyjne 15757 15 601 15310 15 586 14 526 15492 -1% 7%
detaliczne 28 876 28 970 29 558 30118 30 147 31155 8% 3%
pozostate 1551 1383 2 800 1697 1789 1639 19% -8%

Zrédio: ING BSK

Mocny przyrost kredytow, zarowno korporacyjnych jak i hipotecznych

Kredyty wykazaty mocny wzrost Q/Q o 5%, przy czym zaréwno wzrosty kredyty korporacyjne (+7% Q/Q), jak i kredyty
detaliczne (+6% Q/Q). Zarzad poinformowat, ze w ramach kredytéw korporacyjnych przyrastaty gtownie kredyty dla matych i
Srednich przedsiebiorstw i miaty one charakter gtéwnie kredytéw obrotowych. W segmencie detalicznym wzrastaty gtéwnie
kredyty hipoteczne (+8% Q/Q) na konto silnej sprzedazy. W 2Q 2011 ING BSK sprzedat 929 min PLN kredytow hipotecznych
(wszystkie zdenominowane w PLN), czyli 7% wiecej niz w 1Q 2011 i 13% wiecej niz w 2Q 2011.

Kredyty
(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R QQ
Kredyty brutto 31 094 32758 34 363 35594 36 458 38 237 17% 5%
korporacyjne 15 055 15 405 16 357 16 343 16 640 17 742 15% 7%
detaliczne, w tym 10 283 11110 11 647 12 631 13 277 14 035 26% 6%
hipoteczne 6325 7 098 7 536 8485 9025 9727 37% 8%
nie-hipoteczne 3958 4012 4111 4146 4252 4308 7% 1%
pozostate 5757 6 243 6 360 6620 6 541 6 460 3% -1%
Odpisy 935 -977 -1042 -1085 -1126 -1142 17% 1%
Kredyty netto 30 160 31781 33 321 34 509 35332 37 095 17% 5%

Zrédfo: ING BSK

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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Lepsze niz oczekiwane przychody podstawowe, wynik handlowy stabszy

Wynik odsetkowy byt wyzszy niz nasza prognoza o 3% wzrastajac o 6% Q/Q do 460 min PLN. Byto to mozliwe nie tylko dzieki
silnym wolumenom, ale réwniez z powodu poszerzenia sie marzy odsetkowej (na aktywach ogdtem) o 9pb. Q/Q do 2,8%.
Podczas gdy marza na aktywach odsetkowych spadta o 6pb Q/Q (w zwiazku z presjg na marze ze strony nowej sprzedazy),
marza na pasywach odsetkowych zwiekszyta sie o 13pb. Q/Q (na konto rosngcych rynkowych stép procentowych).

Marzowos¢é aktywoéw i pasywéw odsetkowych wzgledem 3M WIBOR
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Zrédio: ING BSK; * wzgledem 3M WIBOR

Wynik prowizyjny réwniez byt lepszy od oczekiwan wzrastajac o 3% Q/Q do 258 min PLN. Szczegodlnie mocne okazaty sie
przychody z dziatalnosci maklerskiej (+16% Q/Q), wymiany walut (+8% Q/Q).

Wynik prowizyjny

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R QQ 1H10 1H11 R/R
Wynik prowizyjny 228 247 256 256 251 258 5% 3% 475 510 7%
rachunki 70 67 65 66 62 65 -2% 1% 137 127 -7%
wymiana walut 61 60 61 63 60 64 8% 8% 120 124 3%
karty 39 44 49 53 51 51 17% 1% 83 102 23%
kredyty 37 39 40 40 43 43 10% 0% 75 85 13%
fundusze inwestycyjne 16 21 21 23 23 23 12% 2% 37 46 23%
dziatalno$¢ maklerska 21 17 20 16 20 23 33% 16% 39 43 11%
ubezpieczenie 1 11 7 5 6 5 -57% -22% 13 11 -14%
ustugi powiernicze 7 7 8 7 7 8 20% 13% 14 15 13%
operacje handlu zagranicznego 3 3 3 3 3 4 16% 8% 6 7 13%
produkty strukturyzowane 0 2 0 0 4 3 51% -32% 2 7 214%
pozostate -27 -23 -19 -20 -28 -30 33% 9% -50 -58 16%

Zrédfo: ING BSK

Zaréwno wynik handlowy jak i pozostate przychody/koszty netto byty stabszy i wyniosty odpowiednio 15 min PLN (-49% Q/Q)
oraz 2 min PLN (-77% Q/Q).

Koszty utrzymane pod kontrola; koszty/dochodéw na poziomie 57%

Koszty operacyjne byty zgodne z oczekiwaniami na poziomie 420 min PLN (+3% Q/Q). Wzrost kosztéw osobowych o 2% Q/Q
wynikat w znacznej czesci z utworzenia rezerwy na restrukturyzacje zatrudnienia w detalicznej sieci dystrybucji (zmniejszenie
liczby menadzerow w placéwkach). Rezerwa restrukturyzacyjna wyniosta ogétem 14 min PLN, jednak w wiekszosci zostata
utworzona w 2010. W 2Q 2011 jej wptyw na koszty osobowe byt mniejszy niz 5 min PLN. Wzrost wydatkéw rzeczowych o 3%
Q/Q byt wynikiem relatywnie niskiej bazy 1Q 2011, poniewaz R/R zmniejszyt sie 0 2%.

Poniewaz koszty przyrosty nieznacznie szybciej Q/Q niz przychody ogétem, wskaznik koszty/dochoddw wzrést o 65pb. Q/Q do
57,2%.
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Koszty operacyjne

(mIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R Q/Q 1H10 1H11 R/R
Koszty operacyjne -394 -403 -395 -390 -409 -420 4% 3% -798 -829 4%
osobowe -179 -187 -196 -259 -201 -206 10% 2% -367 -407 11%
liczba pracownikow 8327 8438 8525 8472 8522 8502 1% 0%
$rednie miesieczne E E E ) E ) o o R ) o
wynagrodzenie (tys. PLN) 7.2 7.4 7,7 10,2 7,9 8,1 8% 2% 7.3 8,0 9%
amortyzacja -29 -29 -30 -32 -31 -32 8% 5% -59 -62 7%
% rzeczowych aktywow trwatych 21,6 221 22,7 24,3 22,7 24,5 21,6 23,7
administracyjne -186 -187 -169 -99 177 -182 -2% 3% -372 -359 -3%
liczba placowek 441 442 441 443 445 443 0% 0%

Srednie miesieczne koszty na
placowke (tys. PLN)

Zrédio: ING BSK

140 141 128 74 133 137 -3% 3% 140 135 -4%

Niskie saldo rezerw, jakos¢ kredytéw wysoka

Saldo rezerw zaskoczyto in plus ksztattujac sie na poziomie 38 min PLN, -34% Q/Q. Powodem tego byt spadek rezerw w
segmencie korporacyjnym (-29% Q/Q). Zarzad ING BSK wyjasnit, ze sprzedat jedng ekspozycje kredytowg w petni
wyrezerwowang, co wigzato sie z uwolnieniem ok. 10 min PLN rezerwy. Saldo rezerw detalicznych rowniez spadio Q/Q
(-37%). Miato to zwigzek z jednorazowym dorezerwowaniem portfela kredytow gotéwkowych w 1Q 2011 o ok. 10 min PLN.

Saldo rezerw

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R QQ 1H10 1H11 R/R

Saldo rezerw (min PLN) -48 -39 -55 -61 -57 -38 -4% -34% -87 -95 8%

detaliczne -21 -13 -21 -26 -34 -21 63% -37% -34 -55 61%

korporacyjne -27 -26 -34 -36 -23 -16 -37% -29% -53 -40 -25%
Koszty ryzyka (pb.) 63 51 68 72 65 42 56 53
detaliczne 84 49 75 84 105 62 65 83
korporacyjne 70 69 85 87 56 38 68 47

Zrédfo: ING BSK

Jakos¢ kredytow ulegta poprawie Q/Q o 21pb. do 4,0%. Udziat kredytow z utratg wartosci w segmencie korporacyjnym
poprawit sie o 54pb Q/Q do 5,8% co jest konsekwencjg sprzedazy ekspozycji zagrozonej. Wskaznik ten dla segmentu
detalicznego wzrést o 9pb. Q/Q do 2,7%. Wskaznik pokrycia kredytow z utratg wartosci przez rezerwy wzrést o 142pb. Q/Q do
75,2%.

Wskazniki jakosci portfela kredytowego

(%) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11
Udziat kredytow z utrate wartosci 4.1 4,0 4,2 4,2 4,2 4,0
korporacyjne 6,2 6,1 6,3 6,4 6,3 5,8
detaliczne 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7
Wskaznik pokrycia 73,1 74,6 72,9 72,0 73,8 75,2
korporacyjne 67,1 69,4 67,2 66,7 67,1 69,7
detaliczne 103,1 98,8 96,5 92,6 98,5 93,8

Zrédfo: ING BSK

Wspoétczynnik wyptacalnosci utrzymany na wysokim, bezpiecznym poziomie

Skonsolidowany wspotczynnik wyptacalnosci spadt o 13pb. Q/Q do 12,6% z powodu 2% Q/Q wzrostu aktywdéw wazonych
ryzykiem. Jednostkowy wspoétczynnik wyptacalnosci pozostaje 100pb. nizszy niz skonsolidowany. Zwracamy uwage, ze kapitat
regulacyjny nie uwzglednia zysku wygenerowanego w 1H 2011. Ponadto, Zarzad banku poinformowat, ze jest w trakcie
potaczenia ING BSK z ING Bank Hipoteczny. Podczas gdy nie bedzie miato to wptywu na bilansu grupy, poprawie ulegnie
jednostkowy wspotczynnik wyptacalnosci banku o ok. 50pb i zblizy sie do wspétczynnika wyptacalnosci dla grupy. Jest to
informacja o tyle istotna, ze regulator rynku koncentruje sie na wyptacalnosci banku (a nie grupy) oraz polityka dywidendowa
spoiki jest oparta o jednostkowe wyniki banku.
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Podsumowanie wynikow kwartalnych

(miIn PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 R/R QQ 1H10 1H11 R/R 2Q11P  Réznica
Wynik odsetkowy (z swapami) 390 405 410 422 435 460 13% 6% 796 894  12% 448 3%
Wynik z prowizji 228 247 256 256 251 258 5% 3% 475 510 7% 252 3%
Wynik handlowy 26 11 17 14 29 15 37% -49% 36 43 19% 20 -27%
Przychody z dziatalnosci bankowej 645 663 683 692 715 732 11% 2% 1307 1447 11% 720 2%
Pozostate przychody netto 10 5 -6 -12 8 2 -64% -77% 15 10 -33% 4 -55%
Przychody pozaodsetkowe 264 263 267 258 288 275 5% -5% 527 563 7% 276 -1%
Przychody ogétem 654 668 677 680 723 734  10% 2% 1322 1458 10% 724 1%
Koszty osobowe -179  -187  -196 -259 -201 -206 10% 2% -367 -407 11% -210 -2%
Amortyzacja -29 -29 -30 -32 -31 -32 8% 5% -59 -62 7% -31 3%
Koszty rzeczowe -186  -187  -169 -99 177  -182 -2% 3% -372 -359 3% -179 2%
Koszty ogotem -394  -403 -395 -390 -409 -420 4% 3% -798 -829 4% -420 0%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 260 265 282 290 314 315 19% 0% 525 629 20% 304 4%
Saldo rezerw -48 -39 -55 -61 -57 -38 -4%  -34% -87 -95 8% -45 -17%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 7 11 11 12 10 13 21% 36% 18 23 26% 7 103%
Zysk brutto 219 236 237 241 267 290 23% 9% 456 557  22% 265 9%
Podatek dochodowy -42 -45 -45 -49 -55 -56  26% 3% -87 111 28% -50 12%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 +/-  85% 0 0 517% 0 -
Zysk netto 178 192 192 192 213 234 22% 10% 369 446 21% 215 9%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 256 262 265 266 267 276 262 2,71 2,71
Przychody pozaodsetkowe/przychodéw ogotem (%) 40,3 39,3 39,4 38,0 39,9 37,4 39,8 38,6 38,2
Koszty/przychody (%) 60,2 604 584 574 565 57,2 60,3 56,8 58,1
Koszty ryzyka (pb.) 63 51 68 72 65 42 56 53 50
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,1 189 189 205 204 194 19,0 19,9 19,0
Kredyty netto 30160 31781 33321 34509 35332 37095 17% 5% 37 009 0%
Aktywa ogétem 62 089 61583 62 166 64 518 65840 67 501 10% 3% 66 331 2%
Depozyty 46 184 45954 47 668 47 400 46 462 48 286 5% 4% 47 805 1%
Kapitaty wlasne 5132 5280 5530 5651 5782 5951 13% 3% 5801 3%
Kredyty/aktywa ogdtem (%) 486 516 536 535 53,7 550 55,8
Depozyty/aktywa ogétem (%) 744 746 76,7 735 706 715 72,1
Kredyty/depozyty (%) 653 69,2 699 728 760 76,8 774
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 8,3 8,6 8,9 8,8 8,8 8,8 8,7
Udziat kredytow zagrozonych (%) 4.1 4,0 4,2 4,2 4,2 4,0 n.a.
\r/(\alzlé;av‘z'l;it(o/i);)krycia kredytéw zagrozonych przez 731 746 729 720 738 752 na.
Wspotczynnik wyptacalnosci (%) 13,0 12,6 13,3 13,2 12,7 12,6 n.a.
Wspotczynnik kapitatéw wtasnych (Tier-1) (%) 13,0 12,6 13,3 131 12,7 12,6 n.a.
ROA (%) 1,16 124 124 1,21 1,30 1,40 1,22 1,35 1,30
ROE (%) 142 14,7 142 137 149 159 14,5 154 14,8
Zrédfo: ING BSK, 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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig 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: 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, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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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