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Trakcja Polska zawarla warunkowa umowe utworzenia grupy kapitalowej z litewska spoétka Tiltra Group. W skiad
zajmujacej sie¢ budownictwem drogowym Grupy wchodza m.in. takie polskie spétki zalezne jak PEUIM i Poldim.
Catkowita cena za aktywa Tiltry to 777,5 min PLN, kwota skiada si¢ z ptatnosci gotowkowej (152 min PLN), emisji
aportowej akcji Trakcji Polskiej (328,3 min PLN, emisja po 4,56 PLN/akcje), obligacji Trakcji Polskiej (292,5 min PLN)
oraz warrantéw pozwalajacych na nabycie akcji Trakcji Polskiej (4,7 min PLN). Warranty pozwalaja na objecie
dodatkowych 47,2 min nowych akcji Trakcji Polskiej po 6 PLN do dnia 29 pazdziernika 2013. Zgodnie z prezentacja
spotki, Tiltra ma w 2011 roku wygenerowaé 1,549 mid PLN przychodéw, 132 min PLN EBITDA i 64 min PLN zysku
netto. Przy dlugu netto Grupy na poziomie 229,4 min PLN (na koniec 2010 roku) oznaczatoby to P/E 2011 = 12,1 i EV/
EBIDTA 2011 = 7,6. Parametry te sa stosunkowo zbiezne z wycenami spétek budowlanych na GPW (relatywnie niskie
P/E, ale poréwnywalne na tle branzy EV/EBITDA). Przy wykorzystaniu wskaznika EV/S Tiltra wydaje sie droga (EV/S
2011 = 0,65). Problemem moze by¢ to, ze prognozy zaktadaja stosunkowo wysoka marze netto (4,1%), zas prognoza
przychodéw jest poparta portfelem zaméwien jedynie w 48%. Zarzad ttumaczy to specyfika spotki (Tiltra realizuje
relatywnie krétkie kontrakty, czesto o diugosci budowy okoto roku). Faktem jednak jest, ze portfele zaméwien
konkurencyjnych spétek podwykonawczych Erbudu i Unibepu sa w wigkszym stopniu zapetnione. Wiekszos¢ duzych
przetargéow drogowych w Polsce jest juz za nami. W dluzszym terminie czynnikiem ryzyka jest oczekiwany spadek
wydatkéw GDDKIiA w latach 2012+, w krotszym - mozliwa erozja marz, z uwagi na spietrzenie prac w latach 2011-2012.
Na tle konkurencji spétke broni duzy udziat wlkasny w wykonawstwie kontraktu (70%, Trakcja: 50%).

Transakcja niesie rowniez powazne implikacje bilansowe. Tiltra ma 229,4 min PLN dtugu netto. W wyniku transakcji Trakcja
wyemituje obligacje za 292,5 min PLN i wykorzysta prawie catg posiadang gotéwke netto. W efekcie, Trakcja stanie sie
najbardziej zadluzong polska spoétka budowlang (zadtuzenie w Polimexie zaciggniete jest pod aktywa produkcyjne). Uwazamy,
ze tak duzy poziom zadtuzenia, siegajacy okoto 500 min PLN (2,9 dtug/EBITDA) jest bardzo ryzykowny w branzy, w ktorej
brakuje indeksacji w kontraktach budowlanych, a jedynym kryterium w przetargach publicznych jest cena. Zadtuzenie
potaczonego podmiotu bytoby w relacji do EBITDA poréwnywalne z dtugiem ABM Solid i znacznie wieksze, niz zadluzenie
PBG i Polimex Mostostal (na koniec 2010 1,9 dtug/EBITDA, dtug pod aktywa produkcyjne). Wiekszo$¢ spotek w branzy
posiada gotowke netto. Aby transakcja doszta do skutku, konieczne jest uzyskanie zgody 80% akcjonariuszy na WZA. Naszym
zdaniem, na bazie informacji przekazanych przez spotke, transakcja jest zdecydowanie zbyt ryzykowna, zas na wskazniku
EV/S Tiltra wydaje sie droga.

Wyniki i bilans Tiltra Group, wskazniki wyceny (2008-2011P)

(min PLN) 2008/2009 2009/2010 H 2010/2011 2010P 2011P
Przychody 1187,9 12493 850 1405 1549
EBITDA 127,7 127,4 65,9 121 132
EBIT 92 88,8 46,5 -

Zysk netto 63,4 59,4 33,7 72 64
marza % 5,3% 4,8% 4,0% 5,1% 4,1%
Srodki pieniezne 40 38 - -

Kapitat wtasny 166,8 187,4 - -

Dtug netto 2847 229,4 - -

Naleznosci - zobowigzania 99,5 76,4 - -

Wartosc transakcji 777,5 777,5 777,5 777,5 777,5
EV 1062,2 1006,9 -

P/E 12,3 13,1 - 10,8 12,1
EV/EBITDA 8,3 7.9 -

EV/S 0,9 0,8 -

P/S 0,7 0,6 0,6 0,5
P/BV 4,7 4,1 -

Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group, DI BRE Banku S.A.; lata 2008/2009, 2009/2010 i 2010/2011 zgodnie z rokiem obrotowym
Tiltra (koniec roku w marcu)

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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Prognozy przychodéw na rok 2011 a portfel zlecen

Prognozy na rok 2011 zaktadajg wzrost przychodow i zysku netto. Uwazamy, ze taki wzrost przychodéw moze nie byé
przesadzony, gdyz wiekszo$c¢ rozstrzygnie¢ duzych przetargéw drogowych w Polsce mamy juz za sobg. Ponizej prezentujemy
portfel zamowien Grupy Tiltra, zgodnie z rokiem obrotowym Tiltra (koniec w marcu kazdego roku). O ile nie obawiamy sie o
dziatalnosc¢ na Litwie, ktéra bazuje na matych i $rednich kontraktach o terminie realizacji ok. roku, czynnikiem ryzyka moze by¢
kontraktacja w Polsce. Zarzad Tiltra spos$rdd interesujgcych Grupe kontraktdow wymienia:

° Budowe obwodnicy Augustowy (szacujgc warto$¢ na 1,5 mid PLN)
° Budowe obwodnicy Olsztyna (650 min PLN)

° Budowe obwodnicy Wilna (200 min PLN)

° Przebudowe autostrady na Litwie (200 min PLN)

Portfel zlecen Tiltra Group

(min PLN) 2010/2011 2011/2012
Litwa 152 176
Polska 298 566
Suma 450 742

Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group, dane na koniec Q3 2010
Dodatkowo, w pazdzierniku i listopadzie Tiltra ztozyta najkorzystniejsze oferty na kwote okoto 50 min PLN.

Najwieksze realizowane obecnie kontrakty drogowe

(min PLN) Wartos¢ Rozpoczecie Zakonczenie
A1 Strykdéw - Sojki 4445 lip-10 kwi-12
ul. Gen. Maczka w Biatymstoku 130,2 lis-09 lip-11
Zachodnia obwodnica Wilna 1457 mar-09 lis-10
Rondo Jakai w Kfajpedzie 106,8 lut-09 lis-10
Estakada, A1 Sosnica - Maciejow 81,5 cze-09 cze-11

Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group

Rentownosé 4,1% a wyniki branzy

Prognozy na rok 2011 zaktadajg 4,1% rentownosci netto. Zatozenie to wydaje nam sie stosunkowo odwazne, na tle branzy,
ktorg charakteryzuje duzy poziom konkurencji oraz ryzyko wzrostu kosztow budowy drég. Historycznie, w czasach bardzo
dobrej koniunktury (lata 2007-2008) spotki z krajéow Battyckich prezentowaty bardzo dobre wyniki finansowe (marze netto na
poziomie 5-10%). Sytuacja znaczaco zmienita sie w latach kolejnych. Obecnie wyniki sg bardzo zréznicowane. Sposrod
notowanych na OMX firm z krajow Battyckich:

° Nordecon (Estonia) generuje straty netto i EBIT, a takze boryka sie ze znacznym spadkiem portfela zamoéwien.

° Mekro Ehitus (Estonia) i Panevezio Statybas Trestas (Litwa) prezentujg zréznicowane wyniki - marze netto za ostatnie
kwartaty siegajg od —23% do +10,7%.

° Skumulowane wyniki Merko Ehitus (Estonia) za 4 miesigce dajg marze netto = 2,9% i marze EBIT = 3,4%. Portfel
zamowien spotki zaczat rosngé. Wyniki moga by¢ trudne do poréwnywania, ze wzgledu na prowadzenie przez spotke
dziatalnosci deweloperskiej.

° Skumulowane wyniki Panevezio Statybas Trestas (Litwa) za 4 miesiace dajg marze netto zblizong do zera i marze
EBIT =-3,2%.
° Skumulowane wyniki Nordecon (Estonia) dajg za 4 miesigce marze netto = -14% i marze EBIT = -15%.

Spotki drogowe, przejete przez Unibep i Erbud, po wygenerowaniu przez nie rekordowych wynikéw przed transakcjq przejecia,
réwniez radzg sobie stabo. Akwizycje Erbudu i Unibepu byly znacznie mniejsze wartosciowo i przez to zdecydowanie mniej
ryzykowne. Przyzwoicie radzi sobie Mostostal Zabrze (marze EBIT drogownictwa za ostatnie lata = 3,2-5,5%). Bardzo dobre
wyniki prezentuje Budimex, cho¢ naszym zdaniem wynika to z opdznionego rozliczenia bardzo wysokiej rentownosci starych
zlecen. Z uwagi na duzy udziat sit wlasnych w realizacji prac w przypadku spotek Erbudu, Unibepu i Mostostalu Zabrze,
uwazamy, ze spotki te sg poréwnywalne do Tiltra Group.

Wyniki spétek drogowych - Erbud i Unibep

3Q 2010 2009 2008
Zysk brutto na Zysk brutto na Zysk brutto na
(min PLN) Przychody sprzedazy Zysk netto Przychody sprzedazy Zysk netto Przychody sprzedazy Zysk netto
Erbud 83,0 1,3 -3,4 98,3 9,3 3,0 65,4 6,8 2,8
Unibep 49,6 1,8 - 29,3 1,4 - - - -

Zrédfto: Erbud, Unibep
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Wyniki segmentu drogownictwa Mostostalu Zabrze

BRE BANKU S.A.

3Q 2010
(min PLN) Przychody EBIT  Zysk brutto Przychody
Mostostal Zabrze 193,4 7,3 8,7 238,9

Zrédio: Mostostal Zabrze

Wyniki Nordecon International (Estonia)

2009

EBIT Zysk brutto Przychody
8,0

7,6

2008
EBIT Zysk brutto

164,4 9,1 6,2

(tys. EUR) Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008
Przychody 37856 26153 11248 28323 47457 40547 37750 60399 67175 70119 49436
Zysk brutto ze sprzedazy 2344 1372 -1 517 -1 848 5168 3036 2 355 2925 4683 8780 6478
Marza % 6,2% -52% -13,5% -6,5% 10,9% 7,5% 6,2% 4,8% 7,0% 12,5% 13,1%
Koszty ogdlne 1180 1177 1296 2 040 2106 1923 2533 3015 3 009 3335 2833
jako % przychodéw 3,1% 4,5% 11,5% 7.2% 4,4% 4,7% 6,7% 5,0% 4,5% 4,8% 57%
EBIT 954  -2555 2912 -10951 2521 554 -224 1903 2168 5 364 3901
Marza % 2,5% -98% -259% -38,7% 5,3% 1,4% -0,6% 3,2% 3,2% 7,6% 7,9%
Zysk netto -1934  -2530 -1 316 -8 727 2828 903 -129 -621 3273 3715 3018
Marza % -5,1% -9,7% -11,7% -30,8% 6,0% 2,2% -0,3% -1,0% 4,9% 5,3% 6,1%
Backlog (mIin EUR) 89,4 89,4 88,6 97,8 103,0 100,2 109,6 141,9 194,5 204,3 215,3
Zrédio: Nordecon International (dawniej Eesti Ehitus)

Wyniki Merko Ehitus (Estonia)
(tys. EUR) Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008
Przychody 55415 38858 31996 54186 56593 92537 38934 70402 75420 151618 71554
Zysk brutto ze sprzedazy 4611 4708 3740 4371 7 051 10 694 5548 10667 8208 29339 15032
Marza % 8,3% 12,1% 11,7% 8,1% 12,5% 11,6% 14,2%  15,2% 10,9% 19,4%  21,0%
EBIT 2038 2 451 1655 -98 3683 4 853 2635 -4894 3927 21658 11370
Marza % 3,7% 6,3% 5,2% -0,2% 6,5% 5,2% 6,8% -7,0% 52% 14,3% 15,9%
Koszty ogdlne 2707 2 504 2 659 3245 3432 6176 2816 5385 4143 7 574 3660
jako % przychoddéw 4,9% 6,4% 8,3% 6,0% 6,1% 6,7% 7,2% 7,6% 5,5% 5,0% 51%
Zysk netto 742 3382 1113 -254 2 604 4929 2028 -3024 3240 18153 9 841
Marza % 1,3% 8,7% 3,5% 0,5% 4,6% 5,3% 5,2% -4,3% 4,3% 12,0% 13,8%
Backlog (mld EEK) 2,6 2,4 2,0 1,3 1,6 1,8 2,9 3,0 3,6 n/a n/a
Zrédto: Merko Ehitus

Wyniki Panevezio Statybas Trestas (Litwa)
(tys. LTL) Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008
Przychody 72777,2 26149,7 39476,8 37587,2 57150,5 44458,1 114569,3 213598,4 164 701,5 90 203,8
Zysk brutto ze sprzedazy 10641,7 3378,0 8126,0 63836 74610 6579,7 23969,0 43404,7 21982,3 10167,7
Marza % 14,6% 12,9% 20,6% 17,0% 13,1% 14,8% 20,9% 20,3% 13,3% 11,3%
Koszty ogdlne 71576 40017 214931 5077,3 8709,6 42347 95186 310864 112134 55529
jako % przychodéw 9,8% 15,3% 54,4% 13,5% 15,2% 9,5% 8,3% 14,6% 6,8% 6,2%
EBIT 7 045,2 -623,7 -13367,1 1306,2 -1248,6 23450 144504 12318,3 10768,8 46148
Marza % 9,7% -2,4% -33,9% 3,5% -2,2% 5,3% 12,6% 5,8% 6,5% 5,1%
Zysk netto 7791,8 606,1 -9071,8 1030,0 -1600,8 1614,8 10706,0 124414 76719 39623
Marza % 10,7% 2,3% -23,0% 2,7% -2,8% 3,6% 9,3% 5,8% 4,7% 4,4%
Zrédio: Panevezio Statybas Trestas
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60% Poldimu kupione za 71 min PLN?

W sktad Tiltra Group wchodzg dwie firmy - Kauno Tiltai i Tiltra AB. Kauno Tiltai jest najwiekszg spotka z branzy budownictwa
drogowego na rynku krajow Battyckich. Kauno Tiltai posiada udziaty polskiej firmy PEUIM (p6tnocno-wschodnia Polska), Tiltra
AB za$ udziaty Poldim (potudniowa Polska). tacznie Poldim i PEUIM tworzg najwieksza w Polsce grupe firm zajmujgcych sie
budownictwem drogowym, ktéra byta mozliwa do przejecia. Firmy Tiltra Group zatrudniajg 2,5 tys. pracownikéw i majg wtasne
wytwornie mas bitumicznych, betonu, czy kamieniotomy (relatywnie wiecej aktywdéw produkcyjnych i maszyn, niz przyktadowo
w Budimexie). PEUIM zostat przejety w 2007 roku, za$ Poldim w roku 2009. O przejecie Poldim starata sie tez Pol-Aqua i ABM
Solid. Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami prasowymi, Tiltra za 60% akcji Poldim zaptacita 71 min PLN. Dawatoby to wycene
catej firmy na poziomie 118,3 min PLN. Naszg uwage zwraca to, ze Tiltra nabyta Poldim znacznie taniej (dla wszystkich
wskaznikow wyceny), niz cena, za ktérg Trakcja ma objg¢ udziaty Tiltra. Trakcja i Tiltra ttumaczy, ze akcje byly kupowane w
sytuacji konfliktu akcjonariuszy, co jest zrédtem dyskont w cenie nabycia.

Wyniki finansowe i wskazniki wyceny Poldim (nabycie przez Tiltra)

(min PLN) 2006 2007 2008 2009
Przychody 332,6 469,2 428,9 598,9
EBITDA 35,5 25,5 41,4 42,6
EBIT 26,1 11,5 23,2 26,3
marza % 7,8% 2,5% 5,4% 4,4%
Zysk netto 20,4 5,0 15,2 11,7
marza % 6,1% 1,1% 3,6% 1,9%
Dtug netto 41,2 26,4
Wartos¢ transakciji przejecia 118,3 118,3
EV 159,5 1447
P/E 7,8 10,1
EV/EBITDA 3,9 3,4
P/S 0,28 0,20
EV/S 0,37 0,24

Zrédio: Nieoficjalne informacje prasowe, DI BRE Banku. S.A., Monitor Polski B

Akcjonariat przed i po transakcji, okazje inwestycyjne?

Gtéwnymi akcjonariuszami Tiltra Group sg Invalda i NDX Energia (VP Group). Invalda i VP Group to fundusze private equity.
Invalda posiada okoto 45% akgiji Tiltra Group. Kapitalizacja Invalda na OMX to obecnie okoto 122 min EUR. Istnieje szansa na
to, ze Tiltra wyceniona jest w bilansie Invalda po wartosci historycznej, tzn. transakcja generowataby duzy wzrost wartosci
funduszu. Po transakcji udziat obecnych akcjonariuszy Trakcji w potaczonym podmiocie spadnie do 69%. W dalszych hory-
zoncie mozna rowniez przewidywaé¢ dalsze rozwodnienie (umowa przyznaje akcjonariuszom Tiltra warranty, uprawniajgce do
objecia 47,2 min udziatéw w potgczonym podmiocie po 6 PLN do konca pazdziernika 2013 roku). Nawet w scenariuszu, gdyby
transakcja doszta do skutku, za$ od dnia dzisiejszego, kurs Trakcji rost jedynie o WACC, przyszte rozwodnienie jest realnym
ryzykiem i hamulcem dla wiekszych wzrostéw kursu.

Akcjonariat przed i po transakcji
Przed transakcjq Po transakcji Po transakcji i wykorzystaniu warrantow

Comsa EMTE 50,6% 34,9% 29,0%
Invalda 12,5% 17,2%
Zarzad Tiltry 7,7% 10,6%
ING OFE 9,4% 6,5% 5,4%
NDX Energija 4,5% 6,2%
Pozostali akcjonariusze Tiltra 6,3% 8,7%
Pozostali akcjonariusze Trakgji 40,0% 27,6% 22,9%
Suma 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group
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Komponenty ptatnosci za akcje Tiltra Group

(min PLN) Wartos¢ Opis

Gotoéwka 152,0 Woykorzystanie gotdwki netto Trakc;ji

Emisja akcji Trakcji  328,3 72 min akcji nowej emisji (aport), cena emisji: 4,56 PLN/akcje

Obligacje 292,5 Niezabezpieczone obligacje o terminie wykupu XI1.2013, kupon 7%

Warranty 4,7 47,2 min trzyletnich warrantéw, pozwalajgcych na objecie 47,2 min akgji Trakcji po 6 PLN
Suma 777,5

Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group

Potencjalna wspoétpraca Trakcji i Tiltry

Zarzad Trakcji uwaza, ze transakcja przyniesie wzrost dywersyfikacji Grupy, pewna, cho¢ raczej nie duza, optymalizacje
kosztowg oraz utatwi Trakcji rozwéj w ramach budownictwa tramwajowego (kompetencje szynowe i drogowe), a takze budowy
Rail Baltica i Kolei Duzych Predkosci. W przypadku budownictwa tramwajowego, pewne synergie moga wystapi¢, choé
podobny efekt mozna osiggna¢ zawigzujac konsorcjum. Koleje Duzych Predkosci i Rail Baltica to ,piesn przysztosci” (dopiero
wytyczono trase Rail Baltica). Dziatalnosci Tiltry moze tez poméc posiadanie przez Trakcje koncesji na prowadzenie
transportu kolejowego (transport kruszyw). Naszym zdaniem ewentualne synergie sg jednak mniejsze, niz ryzyka zwigzane z
wzrostem poziomu zadtuzenia.

Powstanie najbardziej zadluzona spétka budowlana na GPW

W wyniku transakcji powstanie naszym zdaniem najbardziej zadtuzona spétka budowlana na GPW. Diug Polimexu zaciggniety
zostat pod aktywa produkcyjne. Diug PBG finansuje naleznosci z kontraktow ekologicznych, w ktérych Cash flow jest istotnie
opodzniony (specyfika zlecen). Trakcja zaciggnie bardzo duzy dtug na przejecie. Tiltra na koniec 31 marca 2010 miata 229,4
min PLN dtugu. Trakcja, w celu przeprowadzenia transakgciji:

- wykorzysta 152 min PLN gotowki;
- wyemituje obligacje na 292,5 min PLN.

W efekcie, dtug netto potaczonego podmiotu siegnie okoto 500 min PLN, z czego znaczna czes$¢ bedzie dtugiem wobec
nowych akcjonariuszy.

Rynek drogowy w Polsce i na Litwie

Podtrzymujemy opinie, ze w Polsce rynek drogowy w roku 2011 osiggnie swoj szczyt (ok. 30 mld PLN wydatkéw na budowe
drdg), aby z roku na rok konwergowac nastepnie do poziomu ok. 15 mld PLN wydatkéw w roku 2013. Nasz scenariusz jest
zbiezny ze scenariuszem rozpatrywanym przez Budimex. Uwazamy, ze obecnie juz wszystkie wazne drogi (autostrady na
Euro 2012) sg zakontraktowane i nie bedzie ogtaszane wiele nowych przetargéw (rosnace zadtuzenie panstwa, ryzyko
podwyzki podatkéw, zblizajace sie wybory parlamentarne). Litewski rynek drogowy i kolejowy na odmiane jest znacznie
mniejszy niz w Polsce (warto$¢ okoto 2 mid PLN). Rynek ten zgodnie z prognozami LAKD (odpowiednik GDDKIiA) powinien
by¢ stabilny. W 2009 roku na rynku nastgpito zatamanie, widoczne w duzym spadku wydatkéw (kurs LTL/EUR jest staty, w
2009 roku ztotéwka byta bardzo staba, stad na ponizszym wykresie efekt ten nie jest widoczny).

Skala i prognozowany rozwéj rynku drogowego na Litwie
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Zrédio: Trakcja Polska, Tiltra Group, w oparciu o LAKD i LG
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug 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 nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegélnosci 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 zapiséw 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 moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spoétek 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
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 bgadz 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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 wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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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