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Obecna cena 8,78 PLN

Wysoka dynamika przychodéw w 4Q2009 (+65,3% r/r) i wigkszy o 146,2% r/r zysk operacyjny zaskoczyty wielu
inwestoréw. Spétka znaczaco zwiekszyta zaangazowanie w wykonywaniu ustug gérniczych zwigzanych z drazeniem
wyrobisk podziemnych. Nie bez znaczenia pozostawaly rowniez ustugi zwigzane z remontem i serwisem maszyn
gorniczych. Stabsza rentownos¢ i ptynnos¢ polskiego gérnictwa sprawiaja, ze kopalnie zmuszone sa do ograniczenia
zakupu nowego sprzetu i na biezaco naprawy przestarzalego parku maszynowego. Réwniez nie sta¢ ich na
kosztowne inwestycje zwigzane z pogtebieniem szybow i siggnieciem po nizej zalegajace poktady. Ograniczaja sie
natomiast do dokonywania tanszych przekopéw do poktadéw usadowionych na dostepnej obecnie glebokosci. Taki
stan rzeczy, mimo ze trudny dla producentéw maszyn gérniczych i spoétek swiadczacych kompleksowe drogie ustugi
gornicze (poglebiania, budowanie nowych szybéw), jest szansa dla przedsiebiorstw takich jak Bumech. Spétka
uporata sie z finansowaniem swoich inwestycji i zdotala skonstruowaé¢ trzy kombajny chodnikowe potrzebne do
drazenia tuneli. Na biezacy rok ma zakontraktowane roboty opiewajace na 27,3 min PLN zwigzane z drazeniem
wyrobisk podziemnych. Naszym zdaniem zakonczony w 2009 roku kosztowny poczatkowy etap realizacji wyrobisk
powinien przyczyni¢ sie do poprawy rentownosci w kolejnych kwartatach. Przeprowadzone w ubieglym roku
inwestycje zwigzane z budowa kombajnéw chodnikowych daja Bumechowi mozliwos$¢ jednoczesnej pracy na trzech
frontach drazeniowych. Spétka po dobrych wynikach za czwarty kwartat notowana jest na 2009 rok ze wskaznikami P/
E 12,3 i EV/IEBITDA 4,6. Prawdopodobny powrét do rentownosci z roku 2008 powodowaltby, ze Spoétka przy obecnej
cenie notowana bytaby ze wskaznikami P/E 6,1 i EV/IEBITDA 2,4. Uwazamy, ze mimo wielu ryzyk Spétka Bumech w
perspektywie kolejnego roku wciaz pozostaje tania.

Wyniki 4Q2009

Spotka w 4Q2009 wypracowata przychody ze sprzedazy o 65,3% wyzsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej.
Przyczyng tego byta wieksza ilo$¢ robdt gorniczych zwigzanych z pracami drgzeniowymi w kopalniach. Spoétka w 2009 roku
prowadzita w sumie prace na pieciu frontach drazeniowych. Wieksze jak rok wczesniej byly rowniez przychody zwigzane z
naprawg i serwisem maszyn goérniczych. W czwartym kwartale zysk operacyjny byt o 146,2% r/r wyzszy. Stanowit on
jednoczesénie 80,4% tacznie wypracowanej kwoty w catym 2009 roku. Marza EBIT wzrosta z 16,5% w 4Q2008 do 24,6% w
4Q2009. Nizsza rentownos¢ w analogicznym okresie rok wczeséniej i w ciggu trzech pierwszych kwartatow 2009 zwigzana byta
z poniesienia znacznych kosztéw rozruchu w poczatkowej fazie realizacji robét drazeniowych, oraz programu inwestycyjnego
zwigzanego z budowg trzech kombajnéw chodnikowych niezbednych do prowadzenia prac drgzeniowych i tym samym
naliczenia z tego tytutu amortyzacji. W sumie przeptyw pieniezny z dziatalno$ci inwestycyjnej w 2009 roku wyniost niemalze 8
min PLN. W przypadku kontraktéw drgzeniowych najbardziej kosztowny etap zostat zakonczony juz w 2009 roku, co buduje
perspektywie poprawy rentownosci w roku biezacym (a przynajmniej w pierwszej potowie roku). Zysk netto byt o 69,6%
wyzszy niz rok wczesniej. Spdtka w 4Q2009 wypracowata przeptyw operacyjny w wysokosci 6,5 min PLN wobec 3,8 min PLN
rok wczesniej.

Wyniki 4Q2009 i 4Q2009

(mIn PLN) 2009 2008 zmiana 4Q2009 4Q2008 zmiana

Przychody ze sprzedazy 52,9 31,0 70,4% 171 10,3 65,3%

EBIT 52 7,6 -30,9% 4,2 1,7 146,2%
marza EBIT 9,9% 24,3% 24,6% 16,5%

EBITDA 8,2 8,5 -3,5% 52 2,1 152,8%
marza EBITDA 15,4% 27,3% 30,7% 20,1%

Zysk netto 3,1 6,1 -49,7% 2,4 1,4 69,6%

Przeptyw operacyjny 9,6 2,1 348,1% 6,5 3,8 69,1%

Przyptyw inwestycyjny -8,0 -2,7 196,1% -0,7 -1,7 -60,8%

Przeptyw finansowy 0,9 3,9 -75,7% 2,4 4,2 -44.,6%

Przeptyw netto 2,5 3,3 -23,4% 8,1 6,3 28,5%

Zrédfo: DI BRE Banku

Profil Spotki

Bumach dziata w branzy maszynowej specjalizujgcej sie w ustugach w zakresie serwisu, utrzymania w ruchu i remontéw
maszyn i urzadzen gorniczych oraz w zakresie drazenia wyrobisk podziemnych w kopalniach. Spétka zajmuje sie rowniez
instalacjg urzadzen przemystowych dla innych sektorow gospodarki (np. energetyka). W segmencie serwisu i remontu maszyn
i urzadzen dla gornictwa Bumach funkcjonuje od roku 2002. Segment ten w 1-3Q2009 odpowiadat za 18,3% przychodéw ze
sprzedazy. Wsrod maszyn jakich serwisu podejmuje sie Bumech sg kombajny chodnikowe, spagotadowarki réznych typow,
przenosniki zagrzebtowe, elementy hydrauliki sitowej (obudowy zmechanizowane) oraz inne urzgdzenia gérnicze. Naprawa
urzadzen w zdecydowanej wiekszosci ma miejsce pod ziemig w kopalni. Remonty maszyn sg w znaczacej mierze realizowane

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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w ramach wlasnego zaplecza remontowo - produkcyjnego. W przypadku robét drgzeniowych (65,03% przychodow w 1-
3Q2009), Spotka dziata w tym segmencie od 2007 roku. Wiekszo$¢ prac wykonywanych jest na zasadzie umow
konsorcjalnych, z innymi podmiotami, gdzie Bumech petni funkcje Lidera. Spétka na te potrzeby posiada réwniez wtasne trzy
kombajny chodnikowe. Drazenie obecnie odbywa sie wytacznie w kopalniach wegla kamiennego, tym niemniej ustugi te moga
by¢ réwnie dobrze swiadczone na potrzeby kopalni rud i mineratéw oraz robot infrastrukturalnych (tunele drogowe). W
segmencie instalacji przemystowych i urzadzen (3,2% przychodéw w 1-3Q2009) Spotka dotychczas dziatata wytacznie na
potrzeby energetyki. Spétka zajmowata sie instalacjg transportu technologicznego oraz remontem maszyn i urzadzen z tym
zwigzanych. Dodatkowag formg dziatalnosci jakg trudni sie Spoétka jest handel weglem. Dziatalnos¢ ta traktowana dotychczas
byta bardziej jako forma rozliczania sie z kopalniami majgcymi problemy z regulacja swoich zobowigzan wzgledem
ustugodawcoéw. W roku ubiegtym Bumech zdobyt pozycje autoryzowanego sprzedawcy Katowickiego Holdingu Weglowego w
zakresie sprzedazy wegla.

Polskie goérnictwo

Polskie goérnictwo na dzien dzisiejszy posiada ogromne potrzeby inwestycyjne. W pokfadach dziatajg stare i psujace sie
maszyny, a to powoduje, ze w wydobyciu czesto nastepujg przestoje. Nizsze wydobycie sprawia wéwczas, ze kopalnie nie jest
w stanie pokry¢ znaczacych kosztow statych i automatycznie wzrastajg koszty wydobycia. Innym réwnie znaczacym
problemem jest powolne wyczerpywanie sie obecnie uzytkowanych poktadéw. To powoduje koniecznosé pogtebiania szybow i
drazenia tuneli w celu dostania sie do nowych zt6z. Ogromne potrzeby inwestycyjne naktadajg sie jednak obecnie na kiepskie
wyniki finansowe kopalh i znaczgce pogorszenie ptynnosci. Laczna strata netto gornictwa wegla kamiennego w Polsce
wyniosta w 2009 roku okoto 167 min PLN (z wylgczeniem sprywatyzowanej Bogdanki). taczne zobowigzania polskiego
gornictwa wyniosty 7,5 mld PLN, a naleznosci okoto 2 mld PLN. Stabe wyniki finansowe, duze zapasy wegla i nizszy stopien
kontraktacji dla energetyki sprawiaja, ze nalezy oczekiwa¢ dalszego pogorszenia sie ptynnosci w spdtkach weglowych. Trzy
najwieksze spétki weglowe (Kompania Weglowa, Jastrzebska Spétka Weglowa i Katowicki Holding Weglowy) poinformowaty o
zatozonych na 2010 rok budzetach. Kompania Weglowa, najwieksza spétka weglowa w Polsce zaktada 198 min PLN straty
netto w 2010 roku wobec 38,4 min zysku w 2009 roku. Inwestycje zaplanowano na poziomie 800 min PLN wobec
planowanych 1170 min PLN w 2009 (900 min PLN wykonanych). Z kolei Jastrzebska Spétka Weglowa planuje zysk netto na
poziomie bliskim progu rentownosci wobec 340 min PLN straty w 2009 roku. Zarzad na biezacy rok zaktada wzrost wydobycia
wegla o 30% r/r, nieznaczne zwiekszenie zatrudnienia i inwestycje na poziomie 650 min PLN (W zesztym roku spoétka
planowata przeznaczy¢ na inwestycje 750 min PLN; 550 min PLN zrealizowanych). Lepsza z kolei ptynno$¢ w biezacym roku
bedzie miata miejsce w Katowickim Holdingu Weglowym. Jest to rezultat przeprowadzonego programu emisji obligacji
weglowych. Wedtug nieoficjalnych informacji Spotka w 2009 roku wypracowata zysk netto na poziomie 87 min PLN. NWR,
wiasciciel dziatajgcego na terenie Czech OKD, poinformowat, ze w biezgcym roku planuje przeznaczy¢ na inwestycje 80-100
min EUR, wobec 234 min EUR wydanych w 2009 roku. Mniejsze jak w zesztym roku budzety inwestycyjne i nizsza ptynnos¢
powodujg, ze kopalnie zmuszone sag ograniczy¢ sie wytacznie do inwestycji doraznych. Trudno jest w takich warunkach
oczekiwa¢, aby koncerny weglowe decydowaty sie na zakup nowego drogiego sprzetu oraz znaczace inwestycje zwigzane z
pogtebianiem szybow kopalnianych i dostaniem sie do poktadéw zalegajgcych na wiekszych gtebokosciach. Naszym zdaniem
spotki weglowe bedg braty gtownie pod uwage te inwestycje zwigzane z dostaniem sie do poktadow zlokalizowanych na
obecnie dostepnych gtebokosciach (bez potrzeby pogtebiania szybow). To bedzie generowato popyt na ustugi drazeniowe i
nowe przekopy. Réwniez przy braku naptywu nowego sprzetu bedg one zmuszone naprawia¢ podstarzate maszyny obecnie
bedace na sktadzie kopalni. Naszym zdaniem Bumech moze w obecnej sytuacji skorzystaé na mniej sprzyjajacej sytuacji
finansowej kopalni. Prawdopodobnie w biezacym roku inwestycje drgzeniowe pozostang na podobnym, badz nieco wyzszym
poziomie, natomiast wraz z tym jak uzytkowane maszyny beda dalej ulega¢ awariom, Bumech bedzie miat szeroki rynek do
Swiadczenia swoich ustug naprawczych. W przysztosci rynek zwigzany z naprawianiem maszyn przez spoétki typu Bumech
bedzie sie kurczyt. Jest to zwigzane ze zmiang warunkéw zakupu polskich kopaln. Obecnie spotki weglowe zakupujg nowy
sprzet na zasadach leasingu, ktéry obejmuje utrzymanie maszyny w ruchu i ewentualne ich remonty. Wraz z tym jak stare,
bedace wtasnoscig kopalni maszyny bedg ulegaty catkowitemu zuzyciu najbardziej prawdopodobne jest coraz mniejsza ilos¢
Zlecen w zakresie tego segmentu. Inaczej z kolei w przypadku segmentu robot dragzeniowych. O ile polskie goérnictwo
pozostawato bedzie rentowne, to wéwczas spodziewane jest zwiekszenie inwestycji zwigzanych z robotami drazeniowymi i
udostepnieniem nowych poktadow.

Obecnie portfel kontraktéw w zakresie robot dragzeniowych na 2010 rok obejmuje cztery fronty. W lutym drgzono wyrobiska
podziemne w kopalniach Szczygtowice, Mystowice-Wesota oraz Wujek.

Portfel kontraktéw krazeniowych w 2010 roku
PlanowaneKwota netto dla konsorcjum

Kopalnia Rozpoczecie zakonczenie (min PLN)  Pozycja Bumech Udziat w konsorcjum
KHW S.A. KWK "Wieczorek" 111.2010 VIl 2010 3,2 Lider 29%
KHW S.A. KWK "Mystowice Wesota" VIIl 2009 X1 2010 24,7 Lider 51%
KHW S.A. KWK "Wujek" 111 2009 1112010 11,1 Lider 38%
KHW S.A. KWK "Szczygtowice" 111 2008 1112011 35,5 Cztonek Konsorcjum 27%

Zrédio: DI BRE Banku

Gtéwnym zagrozeniem dla dziatalnosci Bumechu jest kiepska kondycja finansowa polskiego gornictwa. Spadek cen wegla na
Swiecie i konkurencja taniego wegla z Rosji sprawity, ze kopalnie majg przed sobg powazny problem do przezwyciezenia.
Gorsza ptynnos¢ kopalni daje sie zauwazy¢ réwniez w Bumech, gdzie mozna w ostatnim okresie zaobserwowac¢ wydtuzajacy
sie cykl sptywu naleznosci. Tym niemniej jednak, wysoki przeptyw operacyjny gotowki zanotowany w 4Q2009 pokazuje, ze
Spotka jak na razie dobrze radzi sobie ze $cigganiem swoich naleznosci. Inaczej z kolei jak w przypadku maszyn i urzgdzen
dla gornictwa, ustugi drgzeniowe sg bardzo specjalistyczne w zwigzku z czym na rynku tym nie ma az tak znaczacej
konkurencji, miedzy wykonawcami. Kopalnie, mimo ze sg jedynym zrédtem popytu na ustugi goérnicze, w obliczu wysokiej
specjalizacji robét nie moga wéwczas znaczgco zmuszaé ustugodawcow do zejscia z cena.
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Najwieksi kontrahenci Bumechu

Najwiecej zlecen w roku 2009 Spodtka otrzymata od Katowickiego Holdingu Weglowego. Bumech dziata bardzo blisko
katowickiej spotki weglowej, z ktorej historycznie wyrosta. Katowicki Holding Weglowy w poprzednich latach miat powazne
problemy zwigzane z regulacjg wlasnych zobowigzan. Spotka miata réwniez zamkniete drzwi jesli chodzi o finansowanie
bankéw komercyjnych. Sytuacja ulegta znacznemu polepszeniu od momentu kiedy KHW rozpoczat emitowanie obligacji
weglowych. Spétka sprzedaje instrumenty finansowe do réznych podmiotéw, w tym réwniez do producentdéw maszyn i
urzadzen dla goérnictwa. W momencie wygasniecia instrumentéw obligacje sg wykupywane przez energetyke zawodowa, ktéra
w zamian otrzymuje dostawy wegla. W wyniku zastosowania takiego rozwigzania spotka weglowa juz dzi$ otrzymuje gotéwke
za ktérg moze optaci¢ zobowigzania handlowe i dokona¢ niezbednych inwestycji. KHW w minionym roku byt jedng z tych
spotek weglowych, ktéra miata dobre wyniki finansowe. Mimo wiekszych jak rok wczesniej zapaséw wegla, spoétka
wypracowata 87 min PLN zysku netto. Naszym zdaniem ryzyko niedotrzymywania terminéw w przypadku KHW w minionym
roku znaczaco spadta. nastepnym pod wzgledem wygenerowanych przychodéw ze sprzedazy kontrahentem byta Kompania
Weglowa, a trzecim AMROC INC. Te trzy spotki byty jedynymi od ktérych Bumech uzyskiwat wiecej jak 10% przychoddw.
Spotka w przysztosci zamierza w wiekszym stopniu zdywersyfikowaé swoje zrédia przychodow. Przede wszystkim dotyczy to
Katowickiego Holdingu Weglowego.

Kondycja finansowa Bumechu

Z poczatkiem roku 2009 Spotka stawiata czota sporym problemem zwigzanym z pozyskaniem kapitatu. Zaréwno program
inwestycyjny zwigzany z produkcjg kombajnu chodnikowego jak i fakt opdznienia zaptat za drazenie sprawiat, ze Spdtka
musiata siega¢ po srodki finansowe z zewnetrznego zrédta. To przy ograniczonej polityce kredytowej bankéw sprawiato, ze
Bumech musiat na wlasng reke emitowac obligacje. Te jednak, mimo ze oprocentowane na 12% nie znajdowaty znaczacego
zainteresowania inwestorow. Wysoki przeptyw finansowy uzyskany w ciagu catego 2009 roku (2,5 min PLN), mimo
znaczacych wydatkéw inwestycyjnych z pewnoscig pozytywnie wptynie na sytuacje ptynnos$ciowg przedsiebiorstwa.

Duze zasoby gotéwki sg szczegdlnie potrzebne przy wykonywaniu takich robét jak drgzenie wyrobisk podziemnych. Umowy
takie rzadko kiedy dajg mozliwo$¢ wyegzekwowania przedptaty, co sprawia ze cala kwota regulowana jest po wykonaniu
kontraktu.
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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 - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegolnych
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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych 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 szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg 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 $wiadczyc, 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 bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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 nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomo$ci, 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 technikgq 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 mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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