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W zwiagzku z ostatnia intensyfikacja probleméw branzy budowlanej zwigzanych z realizacja nierentownych i
wymagajacych duzych naktadéw na kapitat obrotowy kontraktéw drogowych (ok. 1/3 sektora budowlanego w Polsce),
przeanalizowaliSmy bilansowa ekspozycje 12 gieldowych bankéw na zadluzenie sektora budownictwa, (czyli tacznie
spotki z sektora budowlanego oraz deweloperskiego). Szacujemy, ze grupa bankéw poddanych analizie
(odpowiadajaca za ok. 71% aktywow sektora na koniec 2011) udzielita finansowania w wysokosci 25 mid PLN, co
stanowito 4,2% kredytow ogétem, 10% kredytéw korporacyjnych, 17% tacznej kapitalizacji bankéw oraz ponad 200%
skumulowanych zyskéw za 2011. Zgodnie z oczekiwaniami, najwieksza nominalng ekspozycje maja dwa najwieksze
banki, czyli PKO BP (6,1 mid PLN) oraz Pekao (5,3 mld PLN). Z drugiej strony, najmniejsza ekspozycje maja Handlowy
(206 min PLN) oraz BOS (223 min PLN). W celu oceny ryzyka inwestycyjnego przeprowadzili§émy analize, ktorej
zadaniem bylo zidentyfikowanie bankoéw, dla ktorych ekspozycja na budownictwo jest najbardziej znaczaca.
OparlisSmy ja o cztery wskazniki: nominalna ekspozycja jako % kredytéw ogétem, jako % kredytow korporacyjnych,
jako % zyskow za 2011 oraz jako % obecnej kapitalizacji banku. Uwazamy, ze bankiem najbardziej narazonym na
ryzyko zwigzane z potencjalnie negatywnym scenariuszem dla budownictwa jest Millennium oraz BZ WBK. Z drugiej
strony, sadzimy, ze bankami najmniej narazonymi sg Handlowy oraz ING BSK. Ponadto, oszacowalismy, ze fagcznie 26
gieldowe spotki budowlane oraz 17 publicznych spétek deweloperskich odpowiada za ok. 22% finansowania
udzielonego przez 12 analizowanych bankéw. Oznacza to, ze ekspozycja na mniejsze prywatne spétki jest wazniejsza
niz na podmioty notowane na GPW. Zwracamy uwage, ze wsréd bankéow zidentyfikowanych jako posiadajace
podwyzszong ekspozycje na sektor budownictwa, zaré6wno Millennium jak i Getin Noble Bank, maja wyzszy niz
$rednia udzial sektora prywatnego. W koncu, po naszej analizie wskaznikow zadtuzenia dla publicznych spétek
budowlanych i deweloperskich, uwazamy, ze spotki z sektora deweloperskiego sa bezpieczniejsze dla bankéw niz
spotki z sektora budowalnego. W ramach gietdowych spoétek budowlanych z najwiekszym zadtuzeniem z tytutu
kredytow i pozyczek jest PBG (finansowane giéwnie przez BZ WBK, Nordee, Pekao i Millennium), Polimex
(finansowane gtéwnie przez PKO BP i Pekao), Trakcja-Tiltra (finansowana gtéwnie przez Nordee, Alior Bank i
Raiffeisen Bank Polska), DSS (finansowany praktycznie wylacznie przez Kredyt Bank) oraz Mirbud (finansowany
gtéwnie przez PKO BP i ING BSK).

Analizujemy ekspozycje najwiekszych bankéw na sektor budownictwa

Przeanalizowali$my ekspozycje bilansowg 12 bankéw notowanych na GPW (ktére odpowiadajg za ok 71% aktywdéw sektora
oraz 89% zysku netto sektora w 2011) na sektor budownictwa na koniec 2011. Pojecie budownictwo jest przewaznie (poza
Handlowym i BOS) rozumiane bardzo szeroko, czyli jako sekcja F zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD). Obejmuije
ona roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (mieszkaniowych i nie mieszkaniowych), roboty zwigzane z
budowg obiektdw inzynierii ladowej i wodnej oraz roboty budowlane specjalistyczne (dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku
nieruchomosci to sekcja L wedtug PKD). W konsekwencji, w ramach tego pojecia mieszczg sie zaréwno spotki typowo
budowlane, jak i deweloperzy. W przypadku Handlowego i BOS pojecie zawezone jest tylko do robét budowlanych
zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw. Wart podkreslenia jest fakt, ze analizujemy tylko ekspozycje bilansowe (czyli
zaciggniete kredyty i pozyczki, z pominieciem wyemitowanych obligacji, przyznanych a nie wykorzystanych linii kredytowych
oraz udzielonych a nie pociagnietych gwarancji i poreczen). Wsréd analizowanych 12 bankéw, tylko trzy banki (Pekao, ING
BSK i Handlowy) podajg zaangazowanie faczne wzgledem budownictwa, czyli razem pozycje bilansowe i pozabilansowe. W
ich przypadku przyjeliSmy zatozenie, ze struktura zaangazowania w poszczegdlne branze jest taka sama dla ekspozyciji
bilansowych i pozabilansowych.

12 bankow reprezentujacych 71% aktywow sektora posiadato nominalng ekspozycje bilansowa w
wysokosci 25,0 mld PLN; najwieksza ma PKO BP i Pekao, najmniejsza Handlowy i BOS

Szacujemy, ze na koniec 2011 tgczne zaangazowanie bilansowe 12 analizowanych bankéw wzgledem budownictwa wyniosto
25,0 mld PLN. Oznacza to, ze stanowity one ok. 4,2% kredytéw brutto ogotem, 9,8% kredytow brutto korporacyjnych, 17,2%
kapitalizacji oraz 204% zysku netto za 2011.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Nominalna ekspozycja bilansowa na budownictwo (2011, min PLN)
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Zrédio: szacunki DI BRE na bazie danych bankéw; Uwagi: dla Pekao, ING BSK oraz Handlowy warto$é ekspozycji szacowana na podstawie ekspozycji tacznej
(czyli razem z pozycjami pozabilansowymi)

Najwieksze nominalne zaangazowanie w sektor budownictwa jest w PKO BP (6,1 mld PLN) oraz w Pekao (5,3 mid PLN). Na
trzecim miejscu jest BZ WBK z ekspozycjg bilansowg na poziomie 3,6 mld PLN, a na czwartym BRE z 2,3 mld PLN. Na
drugim koncu osi, czyli podmioty z najmniejsza ekspozycja, jest Handlowy (206 min PLN), BOS (223 min PLN), Nordea (668
min PLN) oraz BGZ (736 min PLN).

Uwazamy, ze w przewazajgcej wiekszosci powyzsze nominalne ekspozycje bilansowe bankow sg zabezpieczone na poziomie
pojedynczych kredytéw/pozyczek, czyli nawet nizszej niz na poziomie spoétki jako takiej. Na koniec 2011 $redni dla sektora
bankowego wskaznik pokrycia kredytéw z utratg wartosci przez rezerwy w segmencie korporacyjnym wyniést 39% (w naszej
probie bankéw miedzy 29% a 71%). Przyjmujac daleko posuniete zatozenia: 1) ze $redni wskaznik pokrycia w budownictwie
jest na podobnym poziomie jak w catym segmencie korporacyjnym (chociaz najprawdopodobniej sg znaczace réznice miedzy
ekspozycjami typowo budowlanymi a typowo deweloperskimi), 2) ze banki odpowiednio wczesnie i trafnie zidentyfikowaty
podmioty z potencjalnymi problemami finansowymi oraz 3) ze banki sg w stanie zrealizowa¢ swoje zabezpieczenia, banki
mogq odzyskaé znaczaca czes¢ ekspozycji (ok 60%) poprzez realizacje (spieniezenie) zabezpieczen.

Na uwage zastuguje tez fakt, ze banki réznig sie znaczaco miedzy sobg w kwestii polityki zarzadzania ryzyka kredytowego
(Swiadczg o tym chociazby znaczace réznice we wskazniku pokrycia). Rdznice te moga by¢ nie tylko na poziomie systemu
oceny poszczegolnych ekspozycji pod katem ich jakosci (czyli przestanek swiadczacych o utracie wartosci), ale réwniez w
polityce ustanawiania zabezpieczen, wyceny zabezpieczen, zatozen odnosnie ‘haircutow’, etc.

Relatywnie eskpozycja bilansowa jest najwieksza w Millennium i BZ WBK, a najmniejsza w Handlowym i
ING BSK

Uwazamy, ze nominalne ekspozycje poszczegélnych bankéw na sektor budownictwa nie sg wtasciwym punktem odniesienia
w celu oceny ryzyka inwestycyjnego. W tym celu skonstruowali$my matryce czterech prostych wskaznikow mierzacych
relatywng wage ekspozycji dla poszczegdlnych 12 analizowanych bankéw: ekspozycja nominalna jako % kredytéw ogotem,
jako % kredytow korporacyjnych, jako % zyskoéw za 2011 oraz jako % obecnej kapitalizaciji.
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Budownictwo* jako % kredytow ogétem
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Budownictwo* jako % zysku netto za 2011
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Budownictwo* jako % kredytow korporacyjnych
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Budownictwo* jako % kapitalizacji
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Zrédio: Banki, szacunki DI BRE; * dla Pekao, ING BSK i Handlowego wartoé¢ ekspozycji szacowana na podstawie ekspozycji facznej (czyli tacznie z pozycjami
pozabilansowymi); Uwaga: w przypadku Getin Noble Banku zysk netto za 2011 skorygowany o zyski nadzwyczajne w wysoko$ci 637 min PLN; ** $rednia

wazona dla

analizowanych bankéw
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W poszczegolnych kategoriach przyznalismy od 1 do 12 punktéw, przy czym 1 jest oceng najlepszg w grupie porownawczej, a
12 najgorsza.

Podsumowanie relatywnej ekspozycji na sektor budownictwa

Budownictwo jako %

Budownictwo jako % Budownictwo jako % Budownictwo jako %

(Punkty) kredytéw ogétem korporgfgr{;?:vr\: kapitalizacji  zysku netto za 2011 SERET
Millennium 10 11 12 11 44
BZ WBK 12 10 6 8 36
Getin Noble Bank 3 12 9 9 33
Kredyt Bank 6 9 8 7 30
BGZ 5 6 7 12 30
Nordea 4 4 11 6 25
BOS 2 2 10 10 24
Pekao 11 7 2 3 23
PKO BP 9 8 3 2 22
BRE 7 5 5 4 21
ING BSK 8 3 4 5 20
Handlowy 1 1 1 1 4

Zrédfo: szacunki DI BRE

Okazato sie, ze Millennium zdobyto najwiecej punktow (az 44), co oznacza, ze jest bankiem w naszej prébie w ktorym
ekspozycja na sektor budownictwa jest najbardziej znaczaca. Nominalna warto$¢ ekspozycji stanowi najwiekszy procent
obecnej kapitalizacji banku i drugi najwiekszy procent jego zyskéw za 2011, odpowiednio 41% i 442%. Ponadto, ekspozycja
jest tez znaczaca majgc na uwadze rozmiary portfela kredytowego: 4,8% kredytdw ogotem oraz 18,7% kredytow
korporacyjnych. Drugim bankiem ze znaczaca ekspozycjg na budownictwo jest BZ WBK z 36 punktami, a trzecim jest Getin
Noble Bank z 33 punktami.

Z drugiej strony, najbezpieczniejszym pod katem ekspozycji na budownictwo jest Handlowy. Nie tylko posiada on nominalnie
najmniejszg ekspozycje, ale rowniez wypada najlepiej we wszystkich czterech kategoriach relatywnych. 206 min PLN
ekspozycji stanowi tylko 1,4% kredytow ogotem, 2,3% kredytéw korporacyjnych, 2,1% zyskow za 2011 oraz 27,9% obecnej
kapitalizacji. Drugim najbezpieczniejszym bankiem wedtug naszej analizy jest ING BSK z 20 punktami (wypada relatywnie
mocno pod katem wskaznika relacji do kredytow korporacyjnych i kapitalizacji, ale stabiej pod katem relacji do kredytow
ogotem i zysku netto za 2011). Na trzecim miejscu jest BRE z 21 punktami.

Analizujemy sytuacje zadtuzeniowa 29 spétek budowlanych i 20 deweloperskich

W  kolejnym kroku przeanalizowaliSmy zadtuzenie odsetkowe 29 gietdowych spotek budowlanych (z pominieciem
Hydrobudowy Polskiej, Rafako i Energomontazu Potudnie, jako spdtek zaleznych grupy PBG) oraz 20 spétek deweloperskich
(z pominieciem trzech zagranicznych podmiotéw notowanych w Warszawie na zasadzie dual-listingu: Plaza Center, Warimpex
i Orco Group, oraz JHM Development — spotki zaleznej Mirbudu).

Zadluzenie brutto spoétek budowlanych wzrosto o 40% R/R do 5,3 mld PLN na koniec 2011

Na koniec 2011 tgczne zadtuzenie odsetkowe brutto analizowanych spotek budowlanych wyniosto 5,3 mld PLN, z czego 64%
stanowito zadtuzenie brutto krotkoterminowe, a kredyty i pozyczki byly odpowiedzialne za 60% zadtuzenia ogdtem. Rok
wczesniej te same spotki (z pominieciem zmian kapitatowych) posiadaty dtug brutto w wysokosci 3,8 mid PLN (29% mniej niz
obecnie), z czego 42% miato termin zapadalnosci do roku. Na koniec 2011 skumulowany dtug netto byt znacznie nizszy niz
brutto i wynidést 1,8 mld PLN (wzgledem 654 min PLN gotéwki netto na koniec 2010). Duza zastuga w tym Budimexu, ktérego
gotéwka netto na koniec 2011 wyniosta 1,5 mld PLN i byta nizsza tylko o 179 min PLN R/R. Po wykluczeniu Budimexu z
naszej grupy, dtug netto wyniést 3,3 mld PLN i wzrést o 209% R/R. Na koniec 2011 wazony wskaznik dlug netto/kapitatow
witasnych wyniost 19,3% (wzgledem -7,8% na koniec 2010), a wazony wskaznik dtugu netto/EBITDA wyniost 1,13x (wzgledem
-0,50x w 2010). Bez uwzglednienia Budimexu w wyliczaniu powyzszych wskaznikéw, wyniostyby one odpowiednio 39,2% oraz
2,62x.

26 kwietnia 2012 4



SE5

BRE DOM INWESTYCYJNY

Komentarz specjalny

Zadtuzenie krétkoterminowe jako % zadluzenia
brutto ogoétem
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Zadtuzenie brutto spotek deweloperskich wzrosto o 10% R/R do 12,9 mid PLN na koniec 2011

Na koniec 2011 tgczne zadtuzenie odsetkowe brutto analizowanych spétek deweloperskich (tacznie deweloperzy komercyjni i
mieszkaniowi) wyniosto 12,9 mld PLN, z czego 27% stanowito zadtuzenie brutto krétkoterminowe, a kredyty i pozyczki byty
odpowiedzialne za 69% zadluzenia ogétem. Rok wczesniej te same spoitki posiadaty dtug brutto w wysokosci 11,7 mid PLN
(9% mniej niz obecnie), z czego 17% miato termin zapadalnosci do roku. Na koniec 2011 skumulowany dtug netto wyniost
10,4 mid PLN i wzrést o 10% R/R. Na koniec 2011 wazony wskaznik dtug netto/kapitatéw wiasnych wyniést 77,9% (wzgledem
69,9% na koniec 2010).

Zadtuzenie krétkoterminowe jako % zadluzenia Udziat zadtuzenia krétkoterminowego
brutto ogétem (skorygowanego o gotéwke) w diugu netto (%)
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Spoétki typowo deweloperskie niosa ze soba inny rodzaj ryzyka dla bankéw niz spétki typowo budowlane
Nawet pobiezna analiza wskaznikow zadtuzenia dla spotek budowlanych i deweloperskich wskazuje na ich znaczace réznice.
Spotki deweloperskie majg lepszy profil zapadalnosci zadtuzenia, zaréwno mniejsza czes¢ zadtuzenia odsetkowego brutto jest
krotkoterminowa, jak i zadtuzenie krotkoterminowe skorygowane o gotowke stanowi mniejsza czes¢ diugu netto. Naszym
zdaniem sg rowniez znaczace roznice w jakosci zabezpieczenia miedzy spotkami typowo budowlanymi oraz typowo
deweloperskimi. W konsekwencji, w celu oceny ryzyka inwestycyjnego bankoéw nalezatoby traktowaC obie kategorie
rozdzielnie. Niestety tak szczeg6towe dane nie sg udostepniane przez banki.

Analizujemy kredyty i pozyczki 26 spétek budowlanych i 17 deweloperskich w rozbiciu na zadluzenie w
poszczegoélnych bankach

W kolejnym kroku dokonalismy analizy zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek (bez obligacji, leasingu i pozostatych
zobowigzan odsetkowych) w spétkach budowlanych i deweloperskich w rozbiciu na 12 analizowanych bankéw. Nasza grupa
spotek budowlanych zawezyta sie z 29 do 26 podmiotdw ze wzgledu na szczegdtowych brak danych dla Mostostalu Zabrze,
Awbudu oraz Prochemu (z czego tylko Mostostal Zabrze miatby materialny wplyw na naszg analize). W przypadku spétek
deweloperskich, nasza proba zawezyta sie na tym etapie z 20 do 17 podmiotéw ze wzgledu na brak danych dla JW.
Construction, LC Corp i Ronsona (zadtuzenie wszystkich trzech miatoby materialny wptyw na naszg analize).

Ekspozycja na spétki prywatne jest znacznie wieksza (i potencjalnie bardziej ryzykowna) niz na spotki
publiczne

Szacujemy, ze spoftki sektora budownictwa (budowlanka oraz deweloperka) notowane na gietdzie (dla ktérych jest dostepne
rozbicie kredytow i pozyczek na poszczegolne banki) odpowiada za ok. 21% kredytéw i pozyczek udzielonych przez 12 przez
nas analizowanych bankéw. Moze to oznaczac, ze z punktu widzenia sektora bankowego znacznie wieksze znaczenie ma
kondycja finansowa spotek prywatnych niz publicznych (oczywiscie mozna przyja¢ zatozenie, ze punktem odniesienia do
oceny poziomu zadtuzenia mniejszych spétek prywatnych jest kondycja finansowa wiekszych spotek publicznych). Wsrod
bankow, ktére zidentyfikowaliSmy jako znaczng ekspozycjg na sektor budownictwa (Millennium, BZ WBK, Getin Noble Bank i
Kredyt Bank), najwiekszy udziat sektora prywatnego ma Getin Noble Bank (100%) i Millennium (85%). W przypadku PKO BP i
Pekao (czyli podmiotéw z najwiekszym nominalnym zaangazowaniem bilansowym), udziat ten wynosi odpowiednio 84% (6p.p.
powyzej sredniej) oraz 75% (4p.p. ponizej Sredniej).

Struktura kredytow i pozyczek dla sektora budowlanego w podziale na spé6tki prywatne i publiczne
(budowlane i deweloperskie) (%)

NDA 35,1 23,3
BSK 59,4
BZW 71,5
PEO 74,8
KRB 77,7
Srednia** 78,5
BGZ 80,7
PKO 84,5
MIL 84,5
BOS 90,2
BRE [gE}2,5 94,2
GNB 99,6
BHW 100,0
(IJ 1I0 2I0 3I0 4I0 5I0 6I0 7I0 8I0 9I0 1 (I)O
mBudowlanka z GPW Deweloperka z GPW Pozostate budownictwo (spétki prywatne*)

Zrédio: Spétki, szacunki DI BRE
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W koncu, w tabeli ponizej przedstawiamy w celach informacyjnych, najwieksze fgczne ekspozycje bilansowe bankéw na

publiczne spotki z sektora budownictwa.

Rozbicie kredytow i pozyczek dla sektora budowlanego w podziale na spétki publiczne i prywatne

(min PLN) Budowlanka z Deweloperka z

GPW GPW
PKO BP 419 527
Pekao 455 890
BZ WBK 192 828
Millennium 207 112
BRE 75 58
ING BSK 216 512
Getin Noble Bank 4 0
Kredyt Bank 199 1
BGZ 125 18
Nordea 278 234
BOS 19 3
Handlowy 0 0
Razem 12 analizowanych bankow 2189 3183
BPH 7 121
Alior Bank 73 12
Raiffeisen Bank Polska 166 142
Razem 2435 3459

Pozostate
budownictwo
(spotki
prywatne*)

5150

31995

2554

1740
2145

1064

1094
694
594

156

201
206
19 595
b.d.
872
b.d.
b.d.

Najwieksze ekspozycje na spotki gietdowe

(powyzej 30 min PLN)

Dom Development (205), Polimex (170),
Polnord (84), PA Nova (83), Triton (80),
)

ABM Solid (65), Gant (49),
BBI Development (46), Mirbud (36),
Rank Progress (30)

GTC (667), Echo (169), Polimex (162),

PBG (142), Uima (50), Pol-Aqua (34),

Trakcja-Tiltra (31), BBl Development (31)

GTC (328), Rank Progress (201), PBG (177),
Gant (106), Celtic (91), TUP (32), Vantage (32)

PBG (110), Robyg (82), Trakcja-Tiltra (31)

Rank Progress (40)

PBG (95), GTC (498), Mirbud (33), Erbud (31)

DSS (183)
PBG (80)

PBG (150), Robyg (126), Trakcja-Tiltra (124),

Echo (51), Rank Progress (39)

GTC (121)
Trakcja-Tiltra (60)

Gant (142), PBG (105), Trakcja-Tiltra (57)

Zrédto: Spétki, szacunki DI BRE; * spétki pozagietdowe, spétki gietdowe, dla ktérych nie jest dostepne rozbicie zadtuzenia bankowego na poszczegdine banki oraz

zadtuzenie spotek gietdowych inne niz z tytutu kredytéw i pozyczek
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesniejsza 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 autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore 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 szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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 Swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pefni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Asseco Poland, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polmot
Warfama, Robyg, Rubikon Partners NFI, Solar, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpoS$redniego 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 przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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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