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Obecna cena: 95,2 PLN; Cena docelowa: 152,4 PLN

Wyniki finansowe Q2 2011 byly zblizone do naszych oczekiwan na poziomie operacyjnym i wyzsze na poziomie
wyniku netto. Lepszy wynik netto PBG zawdziecza wyzszym pozostalym przychodom finansowym (3,4 min PLN,
prognoza: -3,4 min PLN) i nizszemu zaksiggowanemu podatkowi (efektywna stopa podatkowa: 12,9%). Na konferencji
inwestorskiej PBG poswigcito gros czasu oméwieniu wzrostu zadtuzenia Grupy i na tym chcielibySsmy skoncentrowaé
sie tez w tym komentarzu specjalnym. Przeptywy operacyjne wyniosty w H1 2011 —376,3 min PLN, w tym w samym Q1
2011 -195,0 min PLN. Diug netto spétki, wiaczajac w to tak leasing, jak i obligacje, siegnat na koniec Q2 2011 1,33 mid
PLN. Jesli taki stan zadiluzenia mialby utrzymaé¢ sie do konca roku, oznacza¢ mogtoby to ryzyko lekkiego
przekroczenia kowenantow, ktére zgodnie z deklaracja prezesa PBG s3a na poziomie diug netto / EBITDA = 3,5 (dla
wszystkich kredytéw bankowych). Uwazamy, ze do konca roku zadiuzenie Grupy PBG spadnie, nawet pomimo
zaplanowanej w Q4 2011 akwizycji Rafako. Na koniec roku nasza prognoza zaklada, przy uwzglednieniu przejecia
Rafako, dlug netto na poziomie 1067,8 min PLN (dtug netto / EBITDA = 2,9, co jest zbiezne z planami PBG). Poprawe
operacyjnego cash flow PBG ma zawdzieczaé tak dzialalnosci operacyjnej, jak i dezinwestycjom. tacznie, z tytutu
dziatalnosci operacyjnej diug netto moze spas¢ o 883,7 min PLN, zas z tytulu dezinwestycji o 576,4 min PLN. Niektére
z tych dziatan widoczne beda juz w Q3 i Q4 2011, na niektére trzeba bedzie poczekaé¢ dopiero do 2012/2013 roku.
Czynniki, ktéore moga w przysziosci wplywaé¢ na spadek stanu diugu netto zostaly opisane szczegétowo ponizej.
Dezinwestycji nie uwzgledniamy w prognozach. Oczekujemy, ze przeptywy pieniezne w Q3 2011 beda zblizone do
zera. Wiekszej poprawy spodziewamy sie w Q4 2011, jednoczesnie z zaptata za udzialy w Rafako. Poprawa bedzie
postepowa¢ w 2012 roku. PBG stusznie podejmuje ryzyko przejsSciowego wzrostu zadtluzenia, w celu budowy
podmiotu o najwiekszych kompetencjach w kraju w dziedzinie budownictwa energetycznego. Podtrzymujemy
prognozy i reckomendacje kupu;j.

Analiza oczekiwanych zmian stanu zadtuzenia netto PBG

Pozycja (n‘:\ll:rlztil(; Okres realizacji

Stan zadluzenia biezacy i po przejeciu Rafako

Dtug netto na koniec Q2 2011 1331,2 -

Przejecie Rafako - wptyw na dtug netto Grupy PBG 496,3 -

Dtug netto po transakcji 1827,5 -

Poprawa cash flow z tytutu dziatalnosci operacyjnej

Odwrdcenie negatywnych przeptywdw na kontraktach drogowych 265,0 Gtownie Q4 2011, tez Q3 20111 Q1 2012
Zaptata zalegtych $rodkéw z tyt. realizacji kontraktu na budowe Baltic Arena 80,0 Q3/Q4 2011 (fakturowanie we wrze$niu 2011)
Zwrot kaucji z tytutu zabezpieczenia kredytu 38,0 Q3 2011 (juz miato miejsce)
Kwoty nalezne od samorzadéw z tytutu realizacji kontraktéw 100,0 b.d. (rozstrzygniecie polubowne lub spory sgdowe)
Spadek do zera salda pozyczek udzielonych inwestorom 264,3 Q3 2011 - 2012 (stopniowo q/q)
"Efekt konca roku" 196,5 Q4 2011

Rozwdj segmentu energetycznego, spadek znaczenia segmentu drég - 2013

Suma 943,3

Dtug netto 883,7

Dezinwestycje

Sprzedaz biurowca Skalar 120,0 H1 2011 /2012

Sprzedaz Strateg Capital 280,0 H1 2011 /2012

Sprzedaz mieszkan skorygowana o przyszte naktady na budowe 131,4 H1 2011 - H1 2013

Sprzedaz gruntu w Bydgoszczy 45,0 H1 2012 - 2013

Suma 576,4

Dtug netto 307,8

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., PBG

Akwizycja Rafako - wzrost diugu netto o0 496,3 min PLN

Szacujemy, ze akwizycja Rafako zwiekszy dtug netto PBG o0 496,3 min PLN. Sam koszt przejecia pakietu 65,8% akcji firmy
szacujemy na 699,3 min PLN (w tym okoto 42 min PLN juz wydatkowane, na zakup 5,03% akcji spotki po kursie zblizonym
prawdopodobnie do 12 PLN/akcje). Pozostata cze$¢ naktadow to koszt przejecia 49,92% akcji spétki po 15,54 PLN (539,9 min
PLN) oraz koszt przejecia 10,85% akcji spotki w wyniku wezwania po 15,54 PLN (117,4 min PLN). Zatozenie wezwania po

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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15,54 na 10,85% akcji jest z punktu widzenia prognoz PBG zatozeniem konserwatywnym (mozliwy wczesniejszy skup
kolejnych akcji po nizszych cenach, w transakcjach rynkowych). PBG deklaruje, ze finansowanie bankowe transakgji jest juz
zapewnione. Transakcja zakupu akcji Rafako od Elektrimu obwarowana jest karami na poziomie 100 min PLN, w przypadku
wycofania jednej ze stron.

Odwrécenie negatywnych przeptywéw pienieznych na kontraktach drogowych
Grupa PBG w H1 2011 zrealizowata 265 min PLN ujemnych przeptywéw na kontraktach drogowych:
- 200 min PLN na kontrakcie na budowe odcinka autostrady A4 (wykonawca: Hydrobudowa Polska);
- 65 min PLN na kontrakcie na budowe odcinka autostrady A1 (wykonawca: Aprivia).

Przyczyng negatywnych przeptywéw pienieznych sg warunki ptatnosci, zezwalajgce na wystawienie faktur dopiero po
realizacji okreslonych ,kamieni milowych”. Z kolei, w celu zapewnienia sobie tanich ustug, podwykonawcom nalezy ptaci¢
szybko, nawet po 10-15 dniach. Z podobnym efektem mamy obecnie do czynienia we wszystkich spétkach infrastrukturalnych,
w tym w firmach: Budimex, Polimex Mostostal, Mostostal Warszawa, ZUE. Pdézne warunki ptatnosci w kontraktach,
skrupulatnie przestrzegane przez GDDKIA, sg tez pochodng wysokich wydatkéw inwestycyjnych Dyrekgiji i sytuacji budzetowej
Panstwa.

Po wycofaniu sie Covec z realizacji 2 odcinkéw autostrad, GDDKIA zaczeta wczesniej regulowac ptatnosci i jest to zauwazane
przez firmy budowlane. Grupa PBG deklaruje, ze wydatki z tytutu realizacji kontraktéw drogowych zbilansujag sie z wptywami
od inwestora dopiero w Q1 2012. Niemniej, przeptywy pieniezne w Il potowie roku powinny by¢ znacznie wieksze, niz wartos¢
poniesionych w H2 2011 kosztéw. Do tego, wigekszy przeptyw moze mie¢ miejsce w Q4 2011 (,efekt konca roku”).

Zaptata zaleglych naleznosci z tytutu realizacji kontraktu na budowe Baltic Arena

Grupa PBG posiada 80 min PLN niezaptaconych naleznosci z tytutu realizacji kontraktu na budowe Baltic Arena w Gdansku.
Co do zaptaty kwoty PBG porozumiato sie juz z inwestorem (przyczyna sporu: 2 tygodnie opéznienia w oddaniu stadionu). We
wrzeéniu PBG wystawi fakture na cato$é kwoty. Srodki powinny wptynaé na rachunki PBG na przetomie Q3 i Q4 2011.

Zwrot kauciji z tytulu zabezpieczenia kredytu )
38 min PLN to wyptyw gotowki, ktory miat miejsce w Q2 2011 z tytutu zabezpieczenia kredytu. Srodki te juz wrécity do PBG.

Kwoty nalezne od samorzadoéw z tytutu realizacji kontraktéw

Prezes PBG na konferencji inwestorskiej przyznat, ze PBG ma sporne naleznosci na poziomie okoto 100 min PLN, z tytutu
realizacji kontraktow dla duzych miast. Prezes uzyt sformutowania, ze sg to prace wykonane w 100%, a zaptacone w 60%.
Prezes liczy na szybkie polubowne rozwigzanie sporéw. W sytuacjach takich wyjsciem zawsze jest albo porozumienie
polubowne albo dtugotrwate spory sgdowe. Podobng kwestie w ostatnich miesigcach pozytywnie rozwigzato ZUE.

Spadek do zera salda pozyczek udzielonych inwestorom

PBG, w celu realizacji wyzszych marz na kontraktach, udziela pozyczek inwestorom. Na koniec Q2 2011 saldo pozyczek
wynosito 264,3 min PLN. Celem jest, aby saldo pozyczek znaczaco spadio. Pozyczki majg by¢ sptacane w H2 2011 i 2012
roku. W Q2 2011 PBG udzielito pozyczki za 25 min PLN, 33 mIn PLN pozyczek zostato sptacone.

,,Efekt konca roku”

Pod koniec roku, w celu wykorzystania budzetow inwestycyjnych na rok biezacy, inwestorzy dokonujg standardowo
wczesniejszych ptatnosci. Jest to widoczne gtdwnie w sektorze publicznym, ale tez i w sektorze prywatnym. W Q4 2010
dodatnie przeptywy pieniezne Grupy PBG wyniosty 262 min PLN. Zakfadajac, ze przeptywy pieniezne w Q4 2011 wyniostyby
75% zesztorocznych, daje to okoto 196,5 min PLN dodatkowej gotowki netto.

Rozwdj segmentu energetycznego, spadek znaczenia segmentu drég

Podtrzymujemy opinie, ze efekty realizacji duzych kontraktéw energetycznych mogag by¢ dokfadnie odwrotne, niz efekty
realizacji duzych zleceh drogowych. Kontrakty drogowe daty stabe marze i stabe przeptywy pieniezne. Kontrakty energetyczne
mogq zapewni¢ dobre wyniki i dobre przeptywy pieniezne. Przyktadowo, kontrakt na budowe bloku w Opolu przewiduje
zaliczke dla wykonawcy na poziomie 10% wartosci kontraktu. Gdyby Grupa PBG byta podwykonawcg Alstomu i realizowata
prace za 2,5 mld PLN (zgodnie z deklaracjg spétki), teoretycznie mozna méwic¢ o potencjalnej zaliczce w kwocie 250 min PLN.
Naturalnie, kwota zaliczki nie jest pewna, gdyz PBG nie bedzie generalnym wykonawcag bloku. Prawdopodobnie, PBG bedzie
mogto z Alstomem negocjowac¢ albo wyzsze marze i wolniejsze przeptywy pieniezne, albo odwrotnie. Tak spétki energetyczne,
jak i Alstom sg nadptynne.

Segment drogowy z kolei moze straci¢ na znaczeniu, gdyz PBG rozwaza wygaszenie dziatalnosci w zakresie wykonawstwa
duzych odcinkéw droég szybkiego ruchu i autostrad. Jest prawdopodobne, ze w przysztosci Grupa PBG bedzie dziata¢ jedynie
na lokalnych rynkach drogowych.

Sprzedaz biurowca Skalar

PBG deklaruje che¢ sprzedazy biurowca Skalar w Poznaniu. Warto$¢ biurowca o powierzchni 14,2 tys. m2 powierzchni najmu
szacujemy na 120,0 min PLN (zatozenia: czynsz: 13 EUR/m2, yield: 7%). Biurowiec wynajmowany jest od poczatku roku.
Szacujemy, ze niedtugo obiekt bedzie wynajety w 70%. Sadzimy, ze tak termin sprzedazy biurowca, jak i wptyw srodkéw z
tego tytutu (mozliwo$¢ roziozenia na raty) moze by¢ uzalezniony od postepu najmu powierzchni. Sprzedaz biurowca jest
mozliwa na przetomie 2011 i 2012 roku.

Sprzedaz Strateg Capital
PBG deklaruje che¢ sprzedazy spotki Strateg Capital, prowadzacej wydobycie kruszyw. PBG chce odzyska¢ kwote
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poniesionych naktadéw (130 min PLN) oraz zmniejszy¢ zadtuzenie o warto$¢ zadtuzenia spofki, ktéra nie bedzie juz podlegaé
konsolidacji (150 min PLN). £acznie daje to spadek zadtuzenia o 280 min PLN. PBG dopiero podpisuje umowe z firma, ktora
bedzie doradcg PBG w transakcji. Z uwagi na to, ze dezinwestycja jest na tak wczesnym etapie, spodziewaliby$my sie jej
finalizacji dopiero w 2012 roku.

Sprzedaz mieszkan skorygowana o przyszie naktady na budowe

Szacujemy, ze z realizacji mieszkaniowych projektow deweloperskich PBG moze pozyskac netto 131,4 min PLN (przychody:
200,4 min PLN, naktady na dokoriczenie budowy: 68,9 min PLN). Srodki bedq sptywaé stopniowo, wraz z postepem sprzedazy
lokali. Najwiekszy wptyw bedzie miata sprzedaz mieszkan w Kijowie na Ukrainie, z ktérej PBG moze pozyskaé blisko 100 min
PLN. Ponizej prezentujemy oczekiwane przychody i koszty z tytutu realizacji projektéw deweloperskich, uwzglednionych w
prognozach. Warto zauwazyé¢, ze sptyw gotéwki wyprzedza przychody ze sprzedazy (kupujacy wptacajg zaliczki w trakcie
budowy).

Prognozy przychodéw i kosztéw z tytutu realizacji projektéw mieszkaniowych (min PLN)

Przychody ze sprzedazy Koszty wiasne sprzedazy

Nazwa projektu 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Ztotowska 51 17,6 12,7

Dolina Potegowska Etap | 16,4 14,5

Quadro House 15,5 15,5 12,0 12,0
Osiedle mieszkaniowe E1 31,3 37,4
Ministerski Projekt Mieszkaniowy E1 15,6 73,0 15,6 11,8 55,1 11,8
Suma 49,6 88,4 62,4 39,0 67,1 61,2

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Sprzedaz gruntu w Bydgoszczy

PBG zakupito grunt w Bydgoszczy, przeznaczony pod budowe obiektu handlowego o powierzchni do okoto 61 tys. m2
powierzchni najmu. Koszt zakupu gruntu to 45 min PLN. Uwazamy, ze PBG mogtoby odsprzeda¢ grunt za poréwnywalng
kwote. Na razie spotka wstrzymuje sie ze sprzedazag aktywa, az do pozyskania pozwolenia na budowe galerii handlowe;j.
Wowczas, realne jest uzyskanie wyzszej ceny oraz wiekszego zainteresowania potencjalnych kupujgcych.

Inne dezinwestycje i oszczednosci

PBG planuje inne dezinwestycje i oszczednosci w Grupie. Hydrobudowa Polska ma zmniejszy¢ zatrudnienie o okoto 250 os6b
(przejscie osob do firmy outsourcingowej), co powinno wygenerowac¢ okoto 600-700 tys. oszczednosci miesiecznie na
poziomie kosztow statych. PBG planuje tez uporzadkowaé nieruchomosci Energomontazu Potudnie (mozliwe przeniesienie
siedziby spotki do Mikotowa, sprzedaz biurowca firmy w Katowicach).

EBIT w Q2 2011 zgodny z oczekiwaniami, wyniki nie zaskakuja

Wyniki Grupy PBG za Q2 2011 oceniamy neutralnie. Spdtka wygenerowata wyzsze niz zakfadaliSmy przychody, co przy
nizszej marzy brutto ze sprzedazy (11,3%, prognoza: 13,3%), pozwolito na wypracowanie poréwnywalnego do prognoz wyniku
na sprzedazy oraz EBIT. Za nizszg rentownos$¢ brutto na sprzedazy odpowiadat segment budownictwa ogdlnego. Saldo
pozostatych kosztow operacyjnych netto bylo neutralne (zgodnie z oczekiwaniami). Pozostate przychody finansowe netto
wyniosty 3,4 min PLN (prognoza: -3,4 min PLN). Wraz z niskim zaksiegowanym podatkiem (efektywna stopa: 12,9%)
pozwolito to przekroczy¢ prognozy zysku netto.

Operacyjne przeptywy pieniezne byty ujemne i wyniosty -181,3 min PLN. OczekiwaliSmy lekkich dodatnich przeptywéw
operacyjnych, niemniej, zaskoczenia negatywnego mozna byto sie juz spodziewaé po opublikowanych wczesniej wynikach
Hydrobudowy. PBG w sprawozdaniu zarzadu informuje, ze na ujemne przeptywy operacyjne w H1 2011 w kwocie 376,3 min
PLN najwigekszy wptyw miat kontrakt na budowe autostrady A4, realizowany przez Hydrobudowe (-200 min PLN) oraz kontrakt
na budowe autostrady A1, realizowany przez Aprivie (-65 min PLN).

Portfel zleceh PBG na rok 2012 i lata przyszte ma wartos¢ okoto 3,3 mld PLN, co jest zblizone do naszych szacunkéw. Zmiana
salda rezerw jest nieistotna (+0,9 mIn PLN, wzrost rezerw na udzielone gwarancje o 5,0 min PLN oraz rezerw na straty na
kontraktach o 3,5 min PLN, spadek pozostatych rezerw na zobowigzania o 7,5 min PLN).

Wyniki Q2 2011 vs. prognoza DI BRE i konsensus PAP

(min PLN) 11Q 2011 P’°9"°z§R[|’E' Réznica K°"se"::; Réznica  11Q2010  Zmiana
Przychody 979,2 842,8 16,2% 832,0 17,7% 729.3 34,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 110,5 1121 -1,5% - - 112,0 -1,4%
% 11,3% 13,3% : ; : 15,4% ;
EBIT 81,7 79,0 3,5% 785 41% 73.9 10,6%
% 8,3% 9,4% : 9,4% : 10,1% ;
Zysk brutto 85,1 75,5 12,7% - - 74,1 14,8%
Zysk netto 735 59.9 22.7% 57.2 28,4% 62,5 17,5%
% 7.5% 7.1% : 6,9% : 8,6% -

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG, PAP
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Wyniki Q1 i Q2 2011 w segmentach dziatalnosci

Q2 2011

(min PLN) Zysk brutto na
Przychody sprzedazy

Gaz ziemny i ropa naftowa 310,7 62,7
Woda 158,1 22,7
Budownictwo ogdéine 237,4 7,8
Budownictwo drogowe 2541 12,6
Pozostate 19,0 4,6
Suma 979,2 110,5

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., PBG

Marza %
20,2%
14,3%

3,3%
5,0%
24,4%
11,3%

Q1 2011
Zysk brutto na
Przychody sprzedazy

144,9 26,8
711 15,2
134,0 10,1
123,1 1,9
4,5 1,3
477,6 55,3

Marza %
18,5%
21,4%

7,6%
1,5%
29,0%
11,6%

W wynikach za | pétrocze 2011 warto zwrdcié uwage rowniez na korekty wynikow za rok 2010. W wyniku korekt wartos¢
kapitatéw wiasnych ulegta obnizeniu o 13,8 min PLN. Z kolei EBIT za rok 2010 zostat obnizony o 11,1 min PLN, zas zysk netto
0 33,9 min PLN. Za korekte na poziomie zysku brutto przed opodatkowaniem odpowiada: rezerwa na straty na kontrakcie (5,6
min PLN), przeniesienie wyceny instrumentu pochodnego z kapitatow do rachunku wynikéw (22,1 min PLN), korekta wyniku

finansowego Energomontazu Potudnie (5,4 min PLN).

O ile tak pdzne utworzenie rezerwy moze by¢ rozczarowujace, o tyle pozostate zdarzenia majg naszym zdaniem charakter

niemal wytacznie ksiegowy.
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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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