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PBG, Hydrobudowa i Aprivia ztozyly wniosek o upadio$¢ ukiadowa. Przyczyng zlozenia wniosku jest brak
porozumienia z bankami w sprawie jakosci i ilosci zabezpieczen potencjalnego kredytu pomostowego. Na tym etapie
mozliwe sa dwie opcje: (1) wniosek o upadiosé¢ zostal ztozony w celu faktycznego doprowadzenia do ukiadu lub (2)
whniosek to element negocjacji - jego wycofanie jest mozliwe po dokonaniu ustepstw przez banki. Wariant (2)
otwieratby droge do kredytu pomostowego i zapewnieniu ptynnej realizacji kontraktéw, jednak to wariant (1) nalezy
obecnie rozpatrywaé. Obecnie sad dysponuje wnioskami o upadiosé uktadowq i likwidacyjna spétek z Grupy PBG.
Zgodnie z prawem, sad musi oceni¢, ktory wariant daje szanse na lepsze zaspokojenie wierzycieli: uktad (1a), czy
likwidacja (1b). Generalnie, wariant likwidacyjny (1b) oznacza zakonczenie dziatalnosci i wyprzedaz majatku. W
praktyce, grozi to zatrzymaniem realizacji kontraktéw, wypowiedzeniem uméw PBG przez inwestoréw, obciazeniem
spotki przez banki kosztami wykorzystanych gwarancji kontraktowych. W scenariuszu likwidacji (1b) dla
akcjonariuszy najprawdopodobniej nie zostaje nic (0 PLN). Wierzyciele musza pogodzi¢ sie z duza redukcja
naleznosci, w pierwszej kolejnosci zaspokajane sa banki, wedle jakosci zabezpieczen. Scenariusz ukitadu (1a) jest
bardziej symetrycznie korzystny dla zainteresowanych stron - szczegodlnie dla niezabezpieczonych obligatariuszy i
podwykonawcoéw nie zgtoszonych do inwestora. Uktad daje tez szanse na kontynuacje dziatalnosci. Liczymy, ze ukiad
moze by¢ osiagniety - sad powinien podja¢ decyzje w ciggu kilkunastu dni. PBG zlozyto propozycje warunkow
uktadu, nie s one jednak wiazace. Wierzyciele beda zgtasza¢ wlasne propozycje uktadu i beda one poddawane
glosowaniu. Uklad zatwierdzi¢ musza wierzyciele, odpowiadajacy przynajmniej za 2/3 sumy wierzytelnosci
uprawniajacych do gtosowania. Za ukladem musi sie wypowiedzie¢ wiekszos¢ (50% + 1 osoba) wierzycieli
uprawnionych do gtosowania. Po zatwierdzeniu ukladu, PBG bedzie w stanie kontynuowa¢ dziatalnos¢ w segmencie
ropy i gazu (wieloletnia obecnos¢, podwykonawstwo badz Rafako jako lider konsorcjum) oraz energetyki (Rafako). W
zwiazku z niepewnoscia dotyczaca decyzji sadu (uklad/likwidacja) oraz ewentualnego ksztattu uktadu, zawieszamy
rekomendacje dla PBG. Nasze prognozy i ocena sytuacji spotki niestety okazaly sie niewlasciwe. Rozwazamy
wznowienie rekomendowania akcji PBG po decyzji sadu oraz opublikowaniu raportu Ernst&Young.

Dlaczego doszto do wniosku o upadtos¢?

Gdy PBG podpisato umowe stand-still z bankami, banki zamrozity wybrane rachunki bankowe spétki do czasu pozyskania
przez PBG kredytu pomostowego. Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej na wybranych kontraktach budowlanych prace
stanely, bo Grupa nie byta w stanie przela¢ srodkéw podwykonawcom. W efekcie, pojawito sie bardzo wiele wnioskéw o
upadtos¢ Hydrobudowy. Zgodnie z deklaracjami PBG, banki zgodzity sie do 1 czerwca na udzielenie kredytu pomostowego.
Problem jednak w tym, ze banki zgdaty warunkow, ktére trudne byty do spetnienia przez PBG. Prawdopodobnie utrudniaty one
dalszg restrukturyzacje zatrudnienia w formie obligacji (duze wykorzystanie zabezpieczen, brak mozliwosci przedstawienia
zabezpieczen innym wierzycielom).

Propozycje uktadu

PBG zilozyto wstepng propozycje uktadu dotyczacego PBG i Hydrobudowy. Aprivia nie ziozyta jeszcze propozycji ukiadu.
Wariant A, bez emisji akcji, zaktada: umorzenie 920 min PLN zobowigzan, sptate 1,43 mld PLN zobowigzan. Wariant B, z
emisjg akcji, zaktada: umorzenie 690 min PLN zobowigzan, sptate 1,43 mld PLN zobowigzan, konwersje 230 min PLN
zobowigzan na akcje. Odpowiednio:

Wariant A: redukcja zobowigzan 31% w przypadku PBG, 56% dla Hydrobudowy.
Wariant B: redukcja zobowigzan o 19% w przypadku PBG, 51% dla Hydrobudowy; konwersja 12% zobowigzarn PBG na akcje
po 40 PLN/akcje, konwersja 5% zobowigzan Hydrobudowy po 1 PLN/akcje.

Uwazamy, ze zaproponowany uktad jest bardzo korzystny dla akcjonariuszy - stad obawy, czy zostanie zatwierdzony przez
wierzycieli reprezentujgcych 2/3 sumy zobowigzan PBG, Hydrobudowy, Aprivii. Sadzimy, ze wierzyciele bedg sktonni ztozy¢
wiasne propozycje uktadu, zaktadajgce m.in.

- mniejszy haircut ;

- roztozenie sptaty zobowigzan w czasie (banki moga by¢ zainteresowane);

- wieksze rozwodnienie lub opcja rozwodnienia (obligatariusze mogg by¢ zainteresowani, banki raczej nie).

Nie ma obecnie mozliwosci wyrokowania, jaki bedzie ostateczny ksztait uktadu. Po zgodzie sadu na uktad, prace nad ukladem
mogq trwa¢ nawet rok. Ostatnio, czas obradowania sgdow ulegt znacznemu skroceniu. Historyczne prace nad upadtoscig
spétek budowlanych w latach 2001-2006 trwaty srednio okoto 1-3 lat. Bardzo korzystny uktad zawart w przesziosci
Energomontaz Pétnoc (40% haircut, brak rozwodnienia), Naftobudowa (35% haircut, brak rozwodnienia), Mostostal Zabrze
(40% haircut, konwersja na akcje po 1 PLN, przy ujemnych kapitatach wtasnych spoétki). Upadtos¢ likwidacyjng zakonczyty
istnienie: KPBP-BICK, Mostostal Gdansk, Espebepe, Beton Stal, Elektromontaz Export, PIA Piasecki.

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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Propozycja uktadu PBG
(min PLN)

Zobowiazania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Leasing finansowy

Inne

Zobowigzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Leasing finansowy

Zobowigzania handlowe

Inne
Suma zobowigzan

Propozycje uktadowe: wariant A
Redukcja zobowigzan
Zobowigzania do sptaty

Propozycje uktadowe: wariant B
Redukcja zobowigzan

Zobowigzania do sptaty

Konwersja na akcje

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG, Hydrobudowa

PBG Hydrobudowa Polska
450,0
7,0 8,5
40,5 14,3
829,2 331,1
0,9 3,0
267,4 384,5
4,2 10,6
1 599,1 751,9
4957 421,1
11034 330,8
303,8 383,5
11034 330,8
191,9 37,6

Aprivia

b.d.
b.d.
b.d.

b.d.
b.d.
b.d.
b.d.

b.d.

b.d.
b.d.

b.d.
b.d.
b.d.

Losy dawnych spoétek budowlanych: podsumowanie (min PLN)

Spotka

Budimex

Unibud

Mostostal Krakow
Mostostal Warszawa
Mostostal Warszawa
Mostostal Warszawa
Exbud

Exbud

Mostostal Zabrze
Mitex

GPRD
Energomontaz Pétnoc
KPBP-BICK
Mostostal Gdansk
Espebepe
Hydrobudowa Slask
Beton Stal
Elektromontaz Export
PIA Piasecki
Naftobudowa

Sytuacja Data
Przejecie (Ferrovial) 04.2000
Potaczenie z Budimexem 1999
Przejecie (Budimex) 2000
Przejecie (Acciona) 2001
Emisja 12.2005
Wezwanie 06.2006
Przejecie (Skanska) 2000
Wezwanie (Skanska) 2002
Upadtos$¢ uktadowa 2003-2006
Przejecie (Eiffage) 2002
Przejecie (Skanska) 2002
Upadtos¢ uktadowa 2003
Upadtos¢ likwidacyjna 2003-2005
Upadtos¢ likwidacyjna 2003-2005
Upadtos¢ likwidacyjna 2001-2002
Przejecie (PBG) 2006
Upadtos¢ likwidacyjna 2001/2005
Upadtos¢ likwidacyjna 2007
Upadtos¢ likwidacyjna 2003
Upadtos¢ uktadowa 2003/2005

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Kapitaly wtasne w Wynik netto w

UENL danym roku danym roku
Okoto 32 PLN/akcje 526,8 7.9
Wezwanie po 24 PLN (2001) 149,5 2,2
Emisja z PP (12 PLN) 88,5 -29,3
20 PLN/akcje, nieskuteczne -
okoto 40 PLN/akcje 231,0 -129,9
okoto 40 PLN/akcje -48,9 -
40% haircut i konwersja na akcje po 1 PLN 1,8 -19,6
Okoto 16 PLN/akcje 121,6 -
b.d. - -
40% haircut, brak rozwodnienia 42,2 -48,5
R -16,7 -23,3
R -161,7 -7,7
R -67,4 -15,8
28,5 PLN/akcje -3,8 -
- - 7,2
- -52,5 -115,3
- -208,6 -319
35% haircut, brak rozwodnienia 19,6 -13,7

Konsekwencje upadtosci ukladowej dla wierzycieli PBG i Hydrobudowy
W momencie uchwalenia uktadu, wierzytelnosci PBG trafiajg do masy upadto$ciowej. Wowczas wierzytelnosci te sg
przedmiotem uktadu i ewentualnej redukcji zobowigzan, z wyjatkiem:

I) Wierzytelnosci zabezpieczonych (przystuguje zaspokojenie roszczen z zabezpieczen).
Il) Zobowigzan wobec podwykonawcéw zgtoszonych do inwestora (podwykonawcy zaspokajani przez inwestora, z gwarancji
dobrego wykonania - 10% gwarancji kontraktowych, udzielanych przez banki lub firmy ubezpieczeniowe).
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W grupie (I), poza bankami, znajduje sie m.in. Rafako, ktore udzielito Hydrobudowie zabezpieczonej pozyczki na kwote 30
min PLN. Rafako ma 2 zabezpieczenia: silniejsze w postaci nieruchomosci, stabsze w postaci cesji wierzytelnosci z
kontraktéw. Nie mozna wykluczy¢, ze zabezpieczenia bedg wystarczajace, aby istotnie zredukowaé straty Rafako z tyt.
pozyczki.

&

Energomontaz Potudnie pod koniec 2011 roku podpisat umowe, na mocy ktérej spétka gwarantuje zadtuzenie PBG - tzn. jest
odpowiedzialna za niesptacane przez PBG kredyty, w tym tg czes¢ kredytoéw, ktéra ma by¢é poddana redukcji zobowigzan
(haircut). Energomontaz poinformowat, ze uchyla sie od udzielonych gwaranciji, na co pozwalajg pewne uchybienia formalne w
ich udzieleniu. Nie wiemy, na ile silne jest stanowisko prawne, na ktérym opiera sie spétka. Potencjalnie, spér z bankami w
kwestii udzielonych gwarancji moze miec¢ finat w sadzie. W najgorszym przypadku, Energomontaz Potudnie réwniez bedzie
zmuszony ztozy¢ wniosek o upadtosé uktadowa.

W grupie (ll), znajdujg sie podwykonawcy, realizujacy prace dla spdtek z Grupy PBG: Atrem, Elektrobudowa, Qumak Sekom,
Tesgas. Elektrobudowa i Qumak Sekom majg praktycznie cato$¢ naleznosci zgtoszonych do inwestora (NCS). Ponadto,
kontrakt na budowe Stadionu Narodowego realizowany jest w konsorcjum Alpine Bau - Hydrobudowa - PBG. W przypadku
niemozliwosci regulowania zobowigzan przez Grupe PBG, obowigzki te przejmuje Alpine Bau. Gdyby Alpine Bau sie z nich nie
wywigzywato, podwykonawcy mogg zgtosi¢ sie do inwestora (NCS). NCS jest zobowigzany do zaptaty faktur wystawionych
przez kwalifikowanych podwykonawcéw.

Atrem ma naleznosci zgtoszone i niezgtoszone do inwestordw, spétka podjeta jednak kroki, aby znaczaco ograniczy¢
ekspozycje zwigzang z mozliwg upadtosciag PBG. Wymieni¢ mozna tu m.in. kompensate czesci niezabezpieczonych
nalezno$ci na majatek - maszyny budowlane. Uwazamy, ze w przypadku upadtosci uktadowej, czy likwidacyjnej PBG, straty
Atremu bedg bardzo ograniczone.

Tesgas rowniez posiada naleznosci zgtoszone i niezgtoszone do inwestoréw. Z uwagi na bliskg wspotprace z PBG, Tesgas
nie podjat wobec PBG dziatan windykacyjnych. Naleznosci niezgtoszone do inwestoréw wynosza obecnie ponad 12 min PLN.
Sa to naleznosci z tytutu ustug najmu powierzchni i eksploataciji, nie objete mozliwoscig objecia gwarancjami przez inwestora.
W przypadku upadtosci uktadowej PBG, zobowigzania te bedg podlegac¢ redukgiji. Ich sptata réwniez moze by¢ opdzniona.

Na koniec Q1 2012 spotka miata 14,9 min PLN gotéwki netto, a opdznione naleznosci od PBG byty juz ujete w bilansie w
kwocie ponad 20 min PLN. Z tego ponad 12 min PLN to naleznosci niezabezpieczone. Oznacza to, ze upadtos¢ PBG nie
pogorszy bilansu Tesgasu. Srodki z faktur zgtoszonych do inwestoréw powinny z kolei do spotki powrdcic.

Konsekwencje uktadu dla realizacji kontraktow

W stanie upadtosci uktadowej PBG bedzie w stanie nadal realizowaé kontrakty, przy czym nie bedzie to tatwe. Zobowigzania z
realizacji prac, powstate po ogtoszeniu uktadu, nie wchodza w sktad masy upadtosciowej i beda regulowane w 100% ze
srodkow biezacych spdtki. Czynnikiem ryzyka moze by¢ skionno$¢ podwykonawcow do pracy dla PBG. Na pewno wieksza
bedzie ona w segmencie ropy, gazu, czy energetyki. Wybrane kontrakty PBG w porozumieniu z inwestorem moze przejac
Rafako. Trudniejsza sytuacja jest w drogach, gdzie ptatnosci podwykonawcom byly poteznie opdzniane. Poméc moga
gwarancje ptatnosci udzielane przez inwestora, w tym przypadku GDDKIA - pytanie, jak zachowa sie Dyrekcja.

Czy PBG ma zdolnosé¢ do realizacji nowych kontraktéw?

PBG w stanie upadtosci uktadowe;j:

a) nie moze startowaé do nowych przetargéw publicznych;

b) udziat w przetargach w toku, zgodnie ze stanowiskiem prawnikéw PBG, jest niezagrozony.

W wariancie (b) nie mozna zapominac¢, ze inwestor moze zastosowac kroki, ktére w praktyce uniemozliwig wyboér spotki o
trudnej sytuacji finansowej. W praktyce i zgodnie z prawem jednak, spétka w takiej sytuacji bedzie mogta odwota¢ sie do KIO.

Gdy PBG bedzie w stanie upadiosci uktadowej, za pozyskiwanie nowych kontraktéw odpowiada¢ bedzie Rafako. Rafako
bedzie stara¢ sie o kontrakty energetyczne, czy na budowe spalarni odpadéw. By¢é moze do Rafako dotgczg zespoty ludzi z
PBG, odpowiedzialne m.in. za segment hydrotechniczny, gazowy, czy budowe stadionéw. PBG w stanie upadtosci jest w
stanie udzieli¢ Rafako referencji, ktérych spoétka nie posiada.

Drugim wariantem jest wspotpraca z partnerami na zasadzie podwykonawstwa. Przyktadowo, PBG moze byé podwykonawca
OHL, czy Alpine Bau. W gazie nie mozna wykluczy¢ bardziej ‘egzotycznych’ uktadéw, w ktérych na przyktad dotychczasowi
podwykonawcy przejma role generalnych wykonawcéw, a PBG bedzie podwykonawca.

W Hydrobudowie i Aprivii po zakonczeniu biezacych zlecen nalezy spodziewac sie znacznych redukcji zatrudnienia. Sgdzimy,
ze dziatalno$¢ drogowa bedzie catkowicie wygaszona.

Ernst&Young pokaze, ile wartosci jest w PBG?

W potowie czerwca 2012 Ernst & Young przygotuje niezalezny raport, na podstawie ktérego sformutowane zostang prognozy
wynikéow PBG na rok 2012 i 2013. Szacujemy, ze w 2012 roku PBG zaprezentuje duzg strate (200-400 min PLN, oczyszczenie
bilansu, realizacja strat na kontraktach drogowych). W 2013 roku liczymy na zysk. Liczymy tez na prognoze dodatnich
przeptywow operacyjnych w 2013 roku.

Upadtosci spotek-corek?

Upadtosci ztozyty ,spotki-matki” Grupy PBG. Realnym krokiem sg wnioski o upadtos¢ wybranych spétek zaleznych, m.in.:
Betpol, Dromost, PRID, PRG Metro, KWG, PBG Technologia, PBG Erigo, PBG Dom. Los niektorych spotek, jesli posiadajg
one ujemne kapitaty wiasne, moze zakonczy¢ sie nie uktadem, lecz likwidacja.
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Analiz:

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

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

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

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

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej:

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

Kierownik zagranicznej sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@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 Rynkow 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, zZe 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 sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegolnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow 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 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig 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. petni 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 spoétek: 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 spétek: 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 miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$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 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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