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WIG a7288 Czerwiec 2012

Srednie P/E 2012 9,4

$rednie P/E 2013 9,0 Rynekakcji _ _ . .
W kwietniu i maju zaktadalismy, ze indeksy gietdowe bedg w korekcie, a

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 743 min PLN czerwiec, cho¢ mozliwe, ze réwniez spadkowy, bedzie dobrym okresem do
kupna akcji. Podtrzymujemy te opinie.
WIG na tle indekséw w regionie Ze spotek
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Komentarz makroekonomiczny
Makroekonomisci BRE Banku

Finanse. Chociaz neutralizujemy nasze negatywne rekomendacje, nadal
zalecamy ostrozne i selektywne podejscie do inwestycji w walory
Millennium i Getin Noble Banku (d. Get Bank), kiére moga nerwowo
reagowac na zmiennosc¢ kuréw walut. Podtrzymujemy nasze przewazenie w
spotkach z atrakcyjng wycena i wysoka stopg dywidendy - PKO BP i PZU.

Paliwa. Nasz scenariusz dla rynku ropy zrealizowat sie, co wptyneto na
notowania spotek z sektora. Nadal uwazamy, ze rynek niestusznie ignoruje
niekorzystne otoczenie w przypadku PGNiG (kurs USD, spadek cen ropy).

Energetyka. Dobre informacje ptyngce dla polskich spoétek (wyniki,
dywidendy, spadek CO,) nie byly w stanie przeciwstawi¢ sie stabemu
sentymentowi do sektora powigzanego ze spadkami cen energii na
gieldach. Uwazamy, ze rynek wrdci do tych ,pozytywow” w kolejnych
tygodniach.

Telekomunikacja. Zarowno TPSA jak i Netia rozczarowaty swoimi
wynikami operacyjnymi. W obliczu niepewnosci na rynkach finansowych
zwtaszcza TPSA moze by¢ dla inwestoréw interesujgcg inwestycjga
ograniczajaca ryzyko portfela. Na korzy$¢ operatoréw przemawia tez
wysoka dywidenda w przypadku TPSA oraz buyback w przypadku Netii.

Media. Zalecamy niedowazanie sektora Mediow, ktéry pozostaje naszym
zdaniem sektorem z bardzo trudnymi perspektywami. W przypadku TVN
atrakcyjna cena uzyskana za Onet sktania nas do podniesienia
rekomendacji do akumuluj.

Informatyczne. Najciekawszg inwestycja w sektorze pozostaje naszym
zdaniem Asseco Poland. Notowania Sygnity powinny pozostawac¢ stabilne
w okresie wezwania. Oczekujemy, ze powoli moze wygasac¢ pozytywne
momentum w dystrybutorach IT.

Gornictwo i metale. Spowolnienie wzrostu w Chinach i recesja w Europie
nie sprzyjaja cenom surowcow - z wyjatkiem metali szlachetnych, ktére w
ostatnich tygodniach znéw zaczety drozec.

Przemyst. W czerwcu dobrze ze spétek przemystowych zachowywac
powinny sie notowania Grupy Kety (prognoza Zarzadu za 2Q'12).
Ewentualne odbicie na szerokim rynku nie powinno naszym zdaniem
oming¢ spotek o wysokiej becie jak Impexmetal, czy Boryszew.

Budownictwo. Nie ma sygnatéw, aby ,drogowa zaraza” rozprzestrzeniata
sie w pozostatych sektorach budownictwa (rozmiar strat, dostep do
kredytowania, podaz kontrakiéw). Zalecamy przewazanie sektora, w tym
matych i sSrednich spotek. Duze spotki budujgce drogi sg ryzykowne.

Deweloperzy. Kursy pokrywanych przez nas deweloperéw komercyjnych
spadty w maju o 6,7% vs. 17,0% deweloperéw mieszkaniowych.
.Komercyjni” wcigz sg bezpieczniejszym wyborem. Zalecamy selektywne
podejscie do kupna spoétek mieszkaniowych.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Astarta (Trzymaj), BBl Development (Akumuluj), Boryszew
(Trzymaj), CEZ (Trzymaj), Getin Noble Bank (d. Get Bank) (Trzymaj),
Kernel (Trzymaj), Millennium (Trzymaj), MOL (Trzymaj), Netia (Trzymaj),
Pekao (Trzymaj), TVN (Akumuluj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotki Famur (Redukuj). Od miesigca czerwca nie bedg publikowane
rekomendacje dla spétek: CEDC, Eurocash, LPP, NFI EMF, NG2 i Vistula.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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W kwietniu i maju zakladalismy, ze indeksy gieldowe beda w korekcie a czerwiec, cho¢
mozliwe ze réwniez spadkowy bedzie dobrym okresem do kupna akcji. Podtrzymujemy
ta opinie. Stabe dane makro i eskalacja kryzysu w Europie spowodowaly, ze sam maj
przynidst az 9% przecene na globalnym rynku akcji i silny wzrost awersji do ryzyka (co
najlepiej oddaja rentownosci obligacji w USA czy Niemczech). Zwykle, tak silny spadek
cen w ciagu jednego miesigca poprzedza dynamiczne odbicie rynku a nie poczatek
bessy. Potwierdza¢ moze to rowniez staby sentyment inwestoréw, charakterystyczny w
punktach zwrotnych. Z badan dla indeksu S&P500 wynika, Zze réznica miedzy
optymistami a pesymistami to obecnie -14 punktéow procentowych. Niestety
wspoétczynnik zmiennosci (VIX) dla S&P500 to obecnie 27 pkt, zwykle rynki wykonywaty
zwrot, kiedy VIX osiggat poziom w przedziale 30-40 pkt. Jezeli powigzemy to z waznymi
datami w czerwcu, mozna sprébowaé nakresli¢ obraz rynku na najblizsze tygodnie. W
pierwszej potowie miesigca indeksy nadal osuwaja sie pod naporem stabych danych
makro i niepewnosci co do loséw Grecji i Hiszpanii. VIX rosnie powyzej 30 pkt., nastroje
jeszcze sie pogarszaja. Daty, ktére moga przyniesé¢ przetom to: 7 czerwca szef Fed
wystapi przez polaczonymi komisjami Kongresu. Ben Bernanke wielokrotnie
wspominat, ze eskalacja kryzysu zadtuzeniowego w Europie, uruchomi QE3 - na co
FED jest gotowe. Niewykluczone, ze silne zachowanie sie¢ cen metali szlachetnych w
ostatnich dniach juz dyskontuje scenariusz kolejnego luzowania monetarnego. 19-20
czerwca odbedzie sie posiedzenie FED. 17 czerwca odbeda sie wybory w Grecji.
Niezaleznie od frakcji, ktéra wygra greckie wybory, gro w rekach politykéw
najwiekszych (coraz bardziej ,,pod sciang”) gospodarek: Niemiec i Francji, ktérzy nie
moga dopusci¢ do niekontrolowanego wyjscia Grecji ze Strefy (kazdy inny scenariusz
powinien zosta¢ przyjety przez rynki finansowe przynajmniej neutralnie). Wreszcie w
czerwcu ma ruszy¢ fundusz ESM, ktéry bedzie mogt poméc bankom w krajach
peryferyjnych. Do pozytywow nalezy zaliczy¢ silny spadek cen ropy (-8% m/m) i innych
surowcéw, co mozna uzna¢ za ,pakiet pomocowy” dla swiatowej gospodarki z
perspektywa 2H2012.

Kwiecien rozczarowywal danymi z USA - spowolnienie ale nadal w trendzie
wzrostowym

Wsrdéd negatywnych zaskoczen nalezy wymieni¢ przede wszystkim dane z rynku pracy (nowe
miejsca pracy w sektorze pozarolniczym +69 tys., dodatkowo rewizja danych za kwiecien z
115 tys. na 77 tys., wzrost liczby nowych bezrobotnych do 383 tys.) oraz indeks koniunktury
konsumenckiej Conference Board (CB), ktéry obnizyt sie do 64,9 pkt. z 68,7 pkt w
poprzednim miesigcu (dodatkowo dane zostaty zrewidowane z 69,2 pkt). W pierwszym
przypadku, mozna byto oczekiwaé nieco stabszych odczytéw na podstawie wskaznikow
wyprzedzajgcych ISM, w drugim dane stojg w sprzecznosci z wczesniej publikowanymi
danymi o kondycji konsumentow przez Uniwersytet Michigan (UM). Od trzech miesiecy dane z
UM wskazujg na trend wzrostowy, dane z CB na spadkowy. Trudno wiec jednoznacznie je
interpretowa¢. W najblizszych tygodniach wydaje sie, Zze spadajgce ceny ropy powinny
pozytywnie wptywaé na konsumentéw w USA.

Jak na razie stabsze dane z rynku pracy mozna interpretowac (w $lad za szefem FED) jako
korekta w trendzie wzrostowym. Pozytywnie prezentujg sie natomiast dane z rynku
nieruchomosci, ktéry co do liczby rozpoczynanych budéw (717 tys.) czy sprzedazy nowych
domow (343 tys.) jest nadal daleki od poziomdw sprzed kryzysu (odpowiednio: 2,2 min i 1,3
min), to warto zauwazy¢, ze wyhamowat spadek cen. W lutym i marcu zanotowano nawet
niewielki wzrost r/r, co przy zmniejszonej podazy (liczba niesprzedanych doméw utrzymuje sie
na poziomie 2,5 min w stosunku do 4 min w 2007), powinno przektada¢ sie na poprawe
kondycji sektora budowlanego w drugim potroczu.
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Dane z amerykanskiego rynku pracy: nowe miejsca pracy (L), nowi bezrobotni (8) i rynku nieruchomosci:
istniejace domy na sprzedaz, zmiana cen r/r (P)
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Pozytywnie nalezy odczyta¢ takze dane o ISM Manufacturing. Wprawdzie indeks nieznacznie
obnizyt swojg warto$¢ (z 54,8 do 53,5), to jednak wczesniejsze dane z Filadelfii, Richmond czy
Chicago mogty wskazywa¢ na wieksza kontrakcje jak réwniez pozytywnie prezentuje sie
struktura indeksu. Nowe zamoéwienia wzrosty do 60,1 pkt. tj. najwyzej od kwietnia 2011. Spadt
natomiast subindeks zapaséw do 46 pkt. (z 48,5 pkt.). Tym samym réznica pomiedzy nowymi
zamowieniami a zapasami wynosi juz 14,4 pkt. (najwyzsza rdéznica od maja 2010) i wskazuje
przyszte ozywienie w przemysle. Ponizej prezentujemy réwniez wykres z ktérego wynika, ze
lokalne wskazniki ISM dla NY/Richmond/Filadelfia od poczatku 2010 roku, co najmniej
dwukrotnie spadaty ponizej 0, co jednak nie przektadato sie na spadek szerokiego ISM ponizej
granicy 50 pkt.

Lokalne wskazniki ISM na tle ISM Manufacturing (L) i wybrane sktadowe ISM Manufacturing
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Zrédto: Bloomberg

Stabnacy wzrost w Strefie, kolejne ktopoty Hiszpanii

Whbrew zachowaniu ISM w USA i oczekiwaniom analitykéw indeksy PMI w Strefie zanotowaty
spadki, wskazujac na rosnace ryzyko pogtebienia recesji. Wywotato to masowg obnizke
prognoz tegorocznego wzrostu PKB, ktéry obecnie szacowany jest na -0,4/-0,8%. Zwracamy
przy tym uwage, ze PMI dla Niemiec (45,2) zréwnat sie co do wartosci z PMI dla catej Strefy
(45,1), podczas gdy w 2010/11 byt $rednio o 2,7 pkt. wyzszy. Niemcy majg najwiekszy wptyw
na kondycje gospodarki w Polsce. Na wskazniku PMI, reces;ji nie pogtebiajg juz Wiochy (44,8),
sposrod duzych krajéw nadal najnizsze wskazania notuje Hiszpania (42,0).

5 czerwca 2012
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PMI w przemysle dla wybranych krajéw Strefy Euro i rentownosci 10Y obligacji — 10Y Bundy
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Zazegnanie kryzysu zadituzeniowego w Europie staje sie wyscigiem z czasem, w ktérym
europejscy politycy zdajg sie nie nadgzaé. Punkt zapalny przesunat sie z matej Grecji na
Hiszpanie. Koniecznos¢ dokapitalizowania systemu bankowego przy rosngcym deficycie
budzetowym, rodzi awersje rynkéw finansowych, co najlepiej oddajg rentownosci hiszpanskich
obligacji (wzrost do 6,5%, poziom sprzed LTRO). Rzad hiszpanski upiera sie, ze kraj nie
potrzebuje pomocy z zewnatrz w co juz nie wierzg rynki finansowe. W tej sytuacji pozytywnie
przyjeta zostataby pomoc IMF. Samo wyjscie Grecji ze Strefy, oceniane jest niejednoznacznie.
Czes¢ analitykbw uwaza, ze jezeli zostanie ono ,obudowane” odpowiednim pakietem
stymulacyjnym i ochronnym dla pozostatych krajéw, reakcja rynkéw finansowych bedzie
pozytywna. Niekontrolowane wyjscie oznacza, przeniesienie sie problemu na pozostate kraje
peryferyjne i dalszg ucieczke od ryzykowanych aktywow. W kazdym scenariuszu najblizsze
tygodnie muszg przynies¢ zdecydowang reakcje politykdw. Jednym z mozliwych rozwigzan
jest powotanie funduszu (bailout fund), ktéry bez koniecznosci siegania przez rzady po $rodki
z funduszy ratunkowych ESM, znacjonalizowatby cze$¢ zagrozonych bankéw w krajach
peryferyjnych. W gre wchodzi réwniez kolejna faza LTRO. Sg to jednak wszystko dziatania
wywotujgce skutki krétkoterminowe a nie zmiany systemowe.

Czy nastroje juz przemawiaja za wzrostami?

Wskazniki nastroju inwestoréw sg dosy¢ nisko, jednak nadal nie na tyle aby mozna byta juz
teraz rekomendowac¢ zakup akcji. Na podstawie badan ankietowych, na koniec maja réznica
optymistéw i pesymistow na przyszte zachowanie indeksu S&P500 wynosita -14 pkt. proc
(optymisci 28%, pesymisci 42%, niezdecydowani 30%). Jako bezpieczng przestrzen do
zakupdw mozna wskazac¢ przedziat -15 / -21 pkt. proc. W przypadku indeksu zmiennosci VIX,
obecnie znajduje sie on na poziomie 27 pkt. Przy zatozeniu, ze méwimy o korekcie w trendzie
wzrostowym, bezpieczny poziom do kupna akcji to 30-40 pkt.

Wskazniki nastroju inwestorow: byki-niedzwiedzie oraz VIX dla S&P500
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Jesli chodzi o wyceny, to $redni DY dla spétek z S&P500 wynosi obecnie 2,2%, co oznacza,
ze jest wyzszy niz rentownos$¢ obligacji 10Y (1,6%). Podobna sytuacja miata miejsce na
przetomie 2008/9 roku, kiedy rynki przereagowaty skale recesji po Lehman Brothers i jej wptyw
na wyniki spotek. Pozytywny dla swiatowej gospodarki i rynkéw finansowych jest spadek cen
surowcow energetycznych, w tym przede wszystkim cen ropy naftowej (cena brent ponizej
100 USD/t). Jest to czynnik, ktory powinien amortyzowac pogorszenie koniunktury w 2H2012.
Efekt ten dotyczy przede wszystkim rynkéw rozwinietych, ktore nie ucierpiaty na ostabieniu
wiasnej waluty.

DY dla spétek z S&P500 na tle rentownosci 10Y w USA (L) i ceny ropy/wegla ARA (P)
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Astarta
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-10-06  2011-12-29  2012-03-01
kurs z dnia rekomendacji 65,70 51,50 66,00
WIG w dniu rekomendacji 37496,93 37552,90 41560,55
BBI Development
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-01-23
kurs z dnia rekomendacji 0,32
WIG w dniu rekomendacji 39518,87
Boryszew
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-10-14  2011-11-04  2012-01-04  2012-03-05
kurs z dnia rekomendacji 0,63 0,80 0,67 0,82
WIG w dniu rekomendaciji 39608,13 41313,92 38463,72 41639,72
CEz
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-09-06  2012-01-05
kurs z dnia rekomendacji 131,00 140,00
WIG w dniu rekomendacji 38992,56 38183,09
Famur
rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2011-11-28  2012-03-05
kurs z dnia rekomendacji 2,50 3,66
WIG w dniu rekomendacji 37601,56 41639,72
Getin Noble Bank (d. Get Bank)
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2012-01-05  2012-01-19  2012-01-23  2012-03-05 2012-03-21
kurs z dnia rekomendacji 1,33 1,33 1,56 1,90 1,98
WIG w dniu rekomendacji 39056,43 39056,43 39518,87 41639,72 41586,01
Kernel
rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-01-10
kurs z dnia rekomendacji 71,00
WIG w dniu rekomendacji 37341,29
Millennium
rekomendacja Trzymaj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2011-09-05  2012-01-19  2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 4,49 3,82 4,34
WIG w dniu rekomendacji 40544,28 39056,43 41639,72
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MOL
rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-04-19
kurs z dnia rekomendaciji 242,10
WIG w dniu rekomendacji 40526,80
Netia
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2012-01-23  2012-04-05
kurs z dnia rekomendacji 5,66 6,35
WIG w dniu rekomendac;ji 39518,87 40754,08
Pekao
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-09-05 2011-11-04  2012-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 142,10 153,00 145,90
WIG w dniu rekomendacji 40544,28 41313,92 39056,43
TVN
rekomendacja Redukuj Trzymaj
data wydania 2011-09-06  2011-12-05
kurs z dnia rekomendaciji 13,09 10,13
WIG w dniu rekomendacji 38992,56 3914414
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore 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 sporzgdzaniu opracowania okazafty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 $wiadczy¢, 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 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 dziatalno$cig 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. pefni 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 spétek: 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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 11 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 12 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywodw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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