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Rynek akcji

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynku akcji. Skala dziatan
bankéw centralnych jest na tyle znaczaca, ze wplynie na realng gospodarke
w dtuzszej perspektywie (szczegoélnie w USA), a w konsekwencji spowoduje
m.in. przeptyw kapitatlu z rynku dhlugu na rynek akcji. Krétkoterminowe
korekty i pogorszenie sie wynikow spotek wykorzystywaé do kupna akcji -
rowniez matych i srednich podmiotow.

Ze spotek

Finanse. Niezmiennie  otoczenie  makroekonomiczne  pozostanie
niesprzyjajgce. Z drugiej strony, dalszy spadek rentowosci obligacji wspiera
wyceny bankéw, szczeg6lnie malych i $rednich z niskg biezacg
rentowoscig. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje na Getin Noble
Bank, Millennium oraz Kredyt Bank.

Paliwa. Bardzo wysokie marze rafineryjne i perspektywa rewelacyjnych
wynikbw za 3Q powinny nadal sprzyja¢ kursom Orlenu i Lotosu.
Utrzymujemy negatywng rekomendacje dla PGNIG.

Energetyka. W naszej opinii z uwagi na niekorzystne tendencje cenowe na
rynku energii w ramach sektora w portfelu nalezy przewazaé¢ akcje spoétek
dystrybucyjnych (Tauron, Enea) vs. spotki wytwoércze (PGE, CEZ).

Telekomunikacja. Trudna sytuacja w segmencie ustug stacjonarnych w
potaczeniu z szansami na ztagodzenie konkurencji w segmencie mobilnym
stwarzajg relatywnie lepsze otoczenie dla Telekomunikacji Polskiej w
poréwnaniu do Netii

Media. Rynek reklamy pozostaje w trendzie spadkowym. Pojawito sie
natomiast odbicie na rynku kinowym, co wspiera¢ powinno notowania Agory
i Cinema City.

Informatyczne. Integratorzy pozyskali w ostatnim miesigcu szereg nowych
kontraktow. Ciekawa inwestycjg wydaje sie w naszym odczuciu Sygnity.
Podnosimy rekomendacje dla AB.

Gornictwo i metale. Spotki surowcowe pozostajg jedng z najciekawszych
opcji na zaktadany przez nas pozytywny scenariusz dla rynku akcji. W
przypadku JSW nalezy pamietaé o stabym 4Q, dla KGHM widzimy
potencjat do podwyzszenia prognoz.

Przemyst. Polecamy akcje $rednich i mniejszych eksporteréw, do ktérych
sentyment mogtby sie gwattownie poprawi¢ wraz odbijajacymi wskaznikami
PMI dla przemystu (AC Auto Gaz, Alchemia, Fasing, Forte, Impexmetal,
PGO, Zamet i Zetkama). Ze spotek ukrainskich preferujemy Astarte oraz
IMC nad Kernelem.

Budownictwo. Zagrozone spotki (np. PXM), sg znacznie drozsze na
poziomie EV, niz silne i bezpieczne (BDX, ERB, UNB). PXM jest tez
znacznie drozszy niz MSW. Wiele matych i silnych spétek jest mocno
niedowartosciowanych (ERB, UNB, ULM, INK, PRM, ELT, MSZ, TSG, ...).

Deweloperzy. Spadek awersji do ryzyka oraz wysoki spread miedzy
yieldami obligacji a yieldami nieruchomosci sprzyjajg transakcjom na rynku
biur i CH (transakcje w spotkach gieldowych mozliwe jeszcze w tym roku).
Wzrost sprzedazy mieszkan w H2 12 moze nie by¢ do utrzymania w 2013 r.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotki AB (Akumuluj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spétki ZUE
(Trzymayj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wrzesie n przyniést pozytywne rozstrzygni  ecia dotycz ace trzech istotnych wydarze n,
ktére powinny w $redniej perspektywie pomaga ¢ rynkowi akcji. S g to: nowy program
skupu papieréw dlu znych przez ECB, QE3 w USA oraz decyzja Trybunatu
Konstytucyjnego Niemiec pozwalaj aca na uruchomienie funduszu ESM. Poniewa  Z rynki
finansowe od kilku tygodni dyskontowaty pozytywne r ozwigzania (zgodnie z naszymi
oczekiwaniami), same decyzje przyniosty tylko krotk otrwat g reakcje inwestorow, po
czym rynki weszty w faz e realizacji zyskow. Uwa zamy, ze skala przyj etych rozwi gzan
jest na tyle znacz aca, ze beda one wptywaty na realn g gospodark @ w diuzszej
perspektywie (szczegdlnie w USA) a w konsekwencji sp  owoduj @ m.in. przeptyw kapitatu

z rynku dtugu (Niemcy, USA, Japonia) na rynek akcji . Od dna bessy w 2009 roku, tj. w
ciggu 3,5 roku S&P500 wzrést o 95% - rzadko jednak mo  zna ustysze ¢ stowo ,hossa’”.
Rentowno §¢é obligacji ameryka nskich jest nadal ni zsza niz $redni DY dla spétek z
S&P500. llo$¢ optymistow i pesymistow dla perspektyw tego indeks u oscyluje na
podobnym poziomie (36% na koniec wrze $nia), daleko wi ec do s$rednioterminowego
przegrzania rynku. Sierpie n byt te z pierwszym od pocz atku 2011 roku miesi gcem, w
ktorym z ameryka nskich funduszy akcyjnych nie odptywaty kapitaty. Pon iewaz dane
makro nadal nie ,rozpieszczaj q" inwestoréw, du za niepewno $¢ bedzie sie utrzymywa ¢
(lokalne korekty, ktére nale zy wykorzysta ¢ do kupna akcji). Tak jak w przypadku USA
rysuje si e diugoterminowa perspektywa o zywienia gospodarki (pro wzrostowe dziatania
FED, rynek nieruchomo $ci, ponowna industrializacja gospodarki), co potwie rdza FED w
swoich prognozach jej wzrostu (3-3,8% w 2014), tak  w przypadku Strefy Euro mo zemy
liczy € raczej na stabilizacj e. W perspektywie kolejnych kwartatébw b edzie ona przejawia ¢
sie stagnacjq w krajach peryferyjnych i o zywieniem w Niemczech, ktére powinny
korzysta ¢ na odbudowaniu si e gospodarek BRIC (eksport niemiecki do tej grupy je  sto
27% wyzszy niz do peryferii Strefy). Przed polsk a gospodark g dopiero najtrudniejsze
chwile. Nasi makroekonomi $ci oczekuj @ dna cyklu dopiero w 1-2Q2013, przy czym
bedzie ono gt ebsze niz oczekuje tego konsensus rynkowy (kolejna tura obni zek
prognoz wzrostu PKB przed nami). Naszym zdaniem taki scenariusz makro w skali
globalnej i lokalnej pozwoli na dalszy wzrost cen a  kcji (rbwnie z w Polsce), przy czym w
obecnej fazie cyklu rynek polski powinien zachowywa ¢ sie stabiej, ni z takie indeksy jak
S&P500 czy DAX. Na poziomie selekcji podtrzymujemy opi  nie, ze najlepsz q inwestycj q
pozostaj @ spoétki daj ace ekspozycj @ na globalne o zywienie (spoétki surowcowe,
rafineryjne) oraz posiadaj ace relacje z gospodark g niemieck @ (wybrane spoiki
przemystowe). Bior gc pod uwag e cykl gospodarczy w Polsce, pod wi eksza presja
negatywnych informacji powinny by ¢ spéitki eksponowanej na lokalne dane o
konsumpcji (handel) czy banki. Bior gc nawet pod uwag e oczekiwane pogorszenie si ¢
wynikow spoétek w perspektywie najbli  zszych miesi ecy uwazamy, ze ewentualna ich
przecena z tego tytutu powinna by € wykorzystywana do akumulowania ich akcji w
dtugim terminie.

Zdecydowane dziatania ECB i FED

W obu przypadkach podjete dzialania mozna uzna¢ za wariant co najmniej spetniajacy
oczekiwania inwestorow. Beda one mialy jednak rbézne przelozenie na poszczegolne
gospodarki. W przypadku ECB nadal chodzi o uchronienie gospodarki przed zapascig, a
samej Strefy przed rozpadem. Wplyw na samo pobudzanie wzrostu jest w tym przypadku
niewielki. Kraje peryferyjne Strefy bedq w stanie sie finansowaé, jednak pozostang w
stagnacji. Ten etap aktywnosci ECB przypomina raczej dziatania FED na etapie QE 1i 2. QE3
ma juz jednak inny charakter, skoncentrowany przede wszystkim na wyrwaniu ekonomii z
obecnej stagnacji.

Co robi ECB: uruchamia program zakupu papieréw skarbowych krajow Strefy o zapadalnosci
do 3 lat oraz zmienia kryteria zastawu dla papierow dtuznych emitowanych przez kraj Strefy w
operacjach repo (teraz réwniez denominowane w USD i Jenie). Zakupy bedg miaty charakter
transakciji sterylizowanych o nieograniczonym wolumenie. Skala zakupéw bedzie publikowana
przez ECB co tydzien. Aby dany kraj zostatl objety programem musi spemi¢ warunki
uzgodnione z EFSF/ESM, w tym przede wszystkim formalnie wystgpi¢ o pomoc. Jezeli
uzgodnione warunki nie bedg spetniane przez dany kraj, ECB moze wycofa¢ sie z
finansowania.

Co robi FED: uruchamia nowy program skupu aktywow, tj. obligacji zabezpieczonych
hipotekami (MBS) o wartosci 40 mld USD miesiecznie. Program ma charakter nielimitowany
czasowo jak réwniez skalg zakupow. Ponadto FED przedtuzyt okres, w ktérym stopy
procentowe majg utrzymacé sie na obecnych poziomach do potowy 2015 roku. Program
zakupu aktywoéw bedzie realizowany réwnolegle z prowadzong operacjg Twist, ktéra ma
potrwa¢ do konca 2012. Ponadto FED zobowigzat sie, ze jezeli te dziatania nie przyniosg
poprawy na rynku pracy, to bank centralny zacznie ,skup innych aktywow oraz podejmie inne
srodki”.
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FED wyraznie wskazuje, ze zamierza wesprze¢ gospodarke, a szczegolnie rynek pracy.
Pojawit sie pomyst, ze zakupy MBS beda kontynuowane dopoki gospodarka nie bedzie
tworzy¢ co najmniej 200 tys. nowych miejsc pracy przez okres 6 miesiecy z rzedu. Dziatania te
powinny poméc Amerykanom w refinansowaniu kredytdw hipotecznych — z czym dotychczas
byly problemy po stronie m.in. bankéw. To oznacza zwiekszenie dochodéw rozporzadzalnych,
co powinno przektada¢ sie na konsumpcje, w tym na dalszg poprawe sytuacji na rynku
nieruchomosci. Juz dzi$ wyraznie wida¢ spadek liczby dostepnych domoéw (obnizenie
wskaznika zapasow do 4,5 z 6,6 przed rokiem) oraz wzrost ich cen. Wraz z dalszg poprawa,
nastrojow konsumenckich (tu powinny pomdéc m.in. wybory prezydenckie i idace z nimi
obietnice) coraz wyrazniej powinien odbija¢ rynek pierwotny. Jak dotychczas jego ozywienie
nie spowodowato wzrostu zatrudnienia w sektorze budowlanym (co zapewne nadal przed
nami).

Dane z USA: domy na sprzeda z na tle zmiany r/r cen nieruchomo $ci (L) i sprzeda z nowych doméw a
zatrudnienie w budownictwie (P)
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Zrédto: Bloomberg

Przy okazji uruchomienia opisanych programéw banki centralne wypowiedzialy sie o
perspektywach dla gospodarki. ECB obnizyto tegoroczng prognoze wzrostu PKB Strefy do
-0.6% : -0.2% a w przysztym roku do -0.4% : 1.4%. Z kolei FED obnizyt oczekiwania co do
wzrostu PKB w 4Q do 1,7-2%, ale podwyzszyt prognozy na 2013 r. i 2014 r. odpowiednio do
2,5-3%i 3-3,8%.

Mieszane dane makro z USA i Europy

Zgodnie z oczekiwaniami decyzje bankéw centralnych powinny w pierwszej kolejnosci
wpltywacé pozytywnie na wskazniki wyprzedzajgce. W przypadku USA teza ta sprawdzita sie.
Zaréwno ISM dla przemystu (51,5 pkt.) jak réwniez ustug (55,1 pkt.) zanotowaly wzrosty
wyzsze niz oczekiwali analitycy (odpowiednio: 48,7 i 53,4 pkt.). Tym samym oba indeksy
ponownie wskazujg na ekspansje gospodarki. Potwierdzajg to réwniez komponenty indeksow,
tj. przede wszystkim wzrost subindeksu nowych zaméwien. W przypadku przemystu jego
warto$¢ ponownie wzrosta do ponad 50 pkt. (52,2 pkt.). Tym samym rdéznica pomiedzy
nowymi zaméwieniami a zapasami notuje dodatnie wartosci. Zwracamy uwage, ze w sierpniu
réznica ta spadta do najnizszego poziomu od 1989 roku (z wyjatkiem recesji 2008). Biorac pod
uwage historyczne poziomy i dziatania FED mamy duzg szanse na dalszg jego poprawe.
Wsréd pozytywnych zaskoczeh nalezy réwniez wymienié optymizm konsumentow
(Conference Board), ktory wzrést do poziomu sprzed obecnego spowolnienia gospodarki.
Istotny wptyw na ten wskaznik ma m.in. zachowanie sie indeksow gietdowych. Z drugiej strony
dalsza poprawa optymizmu powinna prowadzi¢ do zwiekszenia oszczednosci lokowanych na
rynku akcji. Jednym z najwiekszych rozczarowan okazaty sie dane o zamoéwieniach na dobra
trwate, ktére spadty w sierpniu 0 13,2% m/m (konsensus rynkowy -5%). Powodem tak stabego
odczytu sg bardzo stabe zamoéwienia w sektorze transportowym, jednak nawet po ich
wyeliminowaniu dane zdecydowanie rozczarowujg (-1,6% m/m). Kluczowe pozostaje to, czy
optymistyczne wskazania ISM zaczng przektadac sie w kolejnych miesigcach na realne dane.
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Dane z USA: ISM Man. na tle zaméwie n na dobra trwate (L), r6 znica nowych zamowie 1 i zapaséw w ISM
Man (S) i zaufanie konsumentéw a sprzeda z detaliczna (P)
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Fundusze akcyjne a dlug w USA

Od poczatku 2007 roku inwestorzy indywidualni wycofali z amerykanskich (krajowych)
funduszy akcyjnych facznie ponad 470 mld USD. W ostatnich 18 miesigcach wyptaty
oscylowatly srednio miedzy 10 a 20 mld USD miesiecznie az do sierpnia, kiedy przeptywy netto
byly zblizone do zera. Jednoczesnie od 2007 roku naptywy kapitatu do funduszy diuznych
wyniosty 840 mld USD. W ostatnich kwartatach utrzymujg sie na poziomie ok. 15 mld USD
miesiecznie. Oznacza to ze inwestorzy indywidualni jeszcze nie uwierzyli w hosse na gietdzie i
pomimo rekordowo niskich rentownosci obligacji, lokujg swoje oszczednosci tam, gdzie
oczekujg przede wszystkim bezpieczenstwa. Z drugiej strony ostatni miesigc moze
wskazywa¢, ze inwestorzy przynajmniej przestali sprzedawaé swoje akcje. Dalsza poprawa
sytuacji gospodarczej (patrz dziatania FED) powinna sktoni¢ coraz wiecej os6b do akceptaciji
wiekszego ryzyka, co bedzie objawialo sie dawno nie widzianym napltywem kapitatu do
funduszy akcyjnych. Od dna bessy w 2009 roku mija wtasnie 3,5 roku a wiec okres, ktory
zwykle pozwalal zapomnie¢ o stratach i zauwazy¢ wzrosty cen akcji. Od marca 2009 S&P500
wzrést 0 95%. Rentownos$¢ obligacji nadal jest nizsza niz $redni DY dla indeksu S&P500
(wykres ponizej). Pomimo wzrostu indekséw w ostatnich miesigcach, z ankiet dotyczacych
przysztego zachowania S&P500 wynika, ze ilos¢ optymistow i pesymistéw oscyluje na
podobnym poziomie (36% na koniec wrzesnia), daleko wiec do $rednioterminowego
przegrzania rynku.

Byki i nied zwiedzie dla S&P500 (L) oraz rentowno $¢ obligacji 10Y w USA na tle $redniego DY dla
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalece n
inwestycyjnych w Przegl adzie Miesi ecznym:

AB
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2012-01-23  2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 20,20 21,72
WIG w dniu rekomendaciji 39518,87 41639,72
ZUE
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2012-01-26  2012-08-06
kurs z dnia rekomendaciji 7,33 6,15
WIG w dniu rekomendacji 39542,67 40594,36
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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, z e 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, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg 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 sporzgadzaniu opracowania okazaly 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
Zzaden 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz 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 .

Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spélek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Alchemia, Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug,
PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar,
Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wylgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym zostaly
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 10 Przeglgdu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendaciji, dokonanych w Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglgd Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych lub ich
emitentow.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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