Aneks nr 2
zatwierdzony decyzja KNF w dniu 2 kwietnia 2010 roku
do Prospektu Emisyjnego Podstawowego
BRE Banku Hipotecznego S.A. zatwierdzonego przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego
w dniu 28 pazdziernika 2009r.

Przedmiotem aneksu nr 2 jest aktualizacja Prospektu Emisyjnego o historyczne informacje finansowe za 2009 r.
oraz o informacje o tendencjach w okresie od konca 2009 r. do 28.02.2010 r. w zwiazku z publikacja w dniu 31
marca 2010 r. sprawozdania finansowego BRE Banku Hipotecznego S.A. za 2009 r.

Rozdzial I1.
Punkt. 1.
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastepujqgce brzmienie:

Ponizsze dane finansowe zostaty zestawione na podstawie zbadanego przez bieglego rewidenta sprawozdania
finansowego wg MSSF za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2009 r. zawierajacego dane porownywalne za
rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2008 r. Dane te zostaty uzupelnione o wybrane niezbadane przez biegtego
rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzace z danych zarzadczych Emitenta.

Podpunkt. 1.1
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

W roku 2009 wolumen portfela kredytowego (tacznie z pozycjami pozabilansowymi) zmniejszyt si¢ nieznacznie
0 504 685 tys. PLN, a catkowite zaangazowanie bilansowe i pozabilansowe osiagngto na koniec 2009 roku
poziom 4 523 042 tys. PLN (kredyty komercyjne, kredyty mieszkaniowe, kredyty dla JST oraz dla ZOZ
poreczone przez JST), przy czym warto$¢ kredytow udzielonych w samym 2009 roku wyniosta 286 904 tys.
PLN (tabela 3).

Drugi akapit uzyskuje nowe, nastepujqgce brzmienie:

Kredyty przeznaczone na finansowanie nieruchomo$ci komercyjnych stanowilty na koniec 2009 r. 79,1%
catkowitego portfela kredytowego Banku. W strukturze walutowej catkowitego portfela dominowaty kredyty
udzielone w PLN, a w dalszej kolejnosci w EUR. Na koniec 2009 r. kredyty walutowe stanowity 36,6% warto$ci
catkowitego portfela kredytowego (tabela 2). Od 2002 roku do potowy 2008 r. mozna bylo zaobserwowac
systematyczny wzrost znaczenia kredytow zlotowych, co zwigzane byto z duzymi, gwattownymi wahaniami
kursow walutowych, a takze finansowaniem przez Bank deweloperow mieszkaniowych, ktorzy zaciagaja
kredyty w ztotych.

Tabela 1 Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN) zostaje zastgpiona nastepujgcg
tabelg:



Tabela 1 Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN)*

Produkt 31.12.2009  31.12.2008 Dynamika
ZaangazZowanie bilansowe 3348913 3537700 -5,34%
ZaangaZowanie pozabilansowe 229 326 531 241 -56,83%
Kredyty komercyjne  Catkowite zaangaiowanie 3578239 4068942 -12,06%
ZaangaZowanie bilansowe 58 586 70 804 -17,26%
ZaangaZowanie pozabilansowe 839 1448 -42,05%
Kredyty mieszkaniowe Catkowite zaangaiowanie 59 425 72 252 -17,75%
ZaangaZowanie bilansowe 699 245 702 023 -0,40%
Zaangazowanie pozabilansowe 186 133 184 511 0,88%
Kredyty dla JST Catkowite zaangazowanie 885 378 886 534 -0,13%
ZaangaZowanie bilansowe 4106 744 4310527 -4,73%
Zaangazowanie pozabilansowe 416 299 717 200 -41,96%
Razem Catkowite zaangaZiowanie 4523042 5027728 -10,04%

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta. Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, z odsetkami od kredytow pomniejszone o odpisy
aktualizacyjne. .

Tabela 2 Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg gtownych grup produktowych (w %) zostaje
zastgpiona nastepujgcqg tabelg:

Tabela 2 Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg glownych grup produktowych*

Produkt 31.12.2009 31.12.2008

PLN EUR USsD PLN EUR USsD
Kredyty komercyjne 54,7% 42,0% 3,4% 61,6% 36,7% 1,7%
Kredyty mieszkaniowe 41,8% 46,8% 11,4% 48,4% 41,0% 10,6%
Kredyty dla JST 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
Calkowity portfel
kredytowy
(zaangazowanie 63,4% 33,8% 2,8% 68,2% 30,3% 1,5%
bilansowe i
pozabilansowe)

Zrédto: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 3 Sprzedaz kredytow — warto$é i liczba podpisanych umow kredytowych —wg grup produktowych (w tys.
PLN)*



Tabela 3 Sprzedaz kredytow — warto$¢ i liczba podpisanych uméw kredytowych — wg grup produktowych (w
tys. PLN)*

Produkt 01.01.2009-31.12.2009 01.01.2008-31.12.2008
warto$¢* liczba warto$§é* liczba

Kredyty komercyjne 250 545 15 1203 137 93
w tym na:

- inwestycje budowlane 0 0 428 687 17
-refinansowanie nieruchomosci 48 079 5 274 803 43
-zakup gruntu 2 362 1 79101 7
mﬁ:‘;ﬁgﬂgjﬁr eloperow 200 104 9 420 546 26
Kredyty mieszkaniowe 0 0 0 0
Kredyty dla JST 36 359 1 270 648 23
JTee‘:‘;‘t)gﬁjl ﬁ;gr‘]"rzadéw 36 359 1 243 648 22
Z0OZ porgczone przez JST 0 0 27 000 1
Razem 286 904 16 1473785 116

Zrédto: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych
Emitenta.

Podpunkt: Kredyt na zakup lub refinansowanie istniejacych nieruchomosci (w tym zakup udzialéw/akeji
spotek celowych posiadajacych nieruchomosci)

Akapity szosty, siodmy, osmy, dziewigty i dziesiqty uzyskujq nowe, nastepujqgce brzmienie:

Catkowity portfel kredytow komercyjnych wynidst na koniec 2009 roku 3 578 239 tys. PLN (bilansowy i
pozabilansowy) w pordéwnaniu z 4 068 942 tys. PLN na koniec 2008 roku. Zmiana wielkosci portfela
kredytowego w 2009 r. wynikala z ograniczenia akcji kredytowej oraz sptat kredytow udzielonych w
poprzednich latach.

Portfel kredytowy stanowia w gltdéwnej mierze umowy z duzymi klientami instytucjonalnymi (wsrod ktorych
przewazaly kredyty z przeznaczeniem na refinansowanie nieruchomos$ci komercyjnych, dla deweloperow
mieszkaniowych, a w dalszej kolejno$ci na nowe inwestycje budowlane). Przewazaly kredyty z 11-letnim
$rednim okresem sptaty i oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej. Wiekszos¢ portfela kredytow dla
podmiotéw komercyjnych stanowity kredyty w PLN, z udziatem 54,7% na koniec 2009 r.

Bank angazowat si¢ gldwnie w finansowanie deweloperéw inwestujacych w budynki biurowo-ustugowe oraz
deweloperskich projektéw mieszkaniowych. Znaczaca czes¢ portfela kredytéw komercyjnych stanowia kredyty
przeznaczone dla deweloperow inwestujacych w powierzchnie handlowe. Nieznaczna czg$¢ portfela, z uwagi na
wyzsze ryzyko kredytowe wigzace si¢ z tego typu obiektami, stanowig kredyty przeznaczone na finansowanie
hoteli i obiektow rozrywkowo-rekreacyjnych.

Wyraznie uwidocznilo si¢ regionalne zroznicowanie akcji kredytowej. Najwigksza liczba finansowanych
projektow skoncentrowana byla w regionie mazowieckim i dolno$laskim, gdzie facznie udzielono kredytow w
wysokosci 53,95% bilansowego zaangazowania kredytowego. Wart podkreslenia jest wzrost znaczenia
wojewddztwa matopolskiego i pomorskiego w strukturze regionalnej portfela.

Zgodnie z limitem koncentracji wysokos$¢ finansowania jednego podmiotu lub grupy podmiotow powigzanych
kapitatowo lub organizacyjnie nie przekracza 25% funduszy wtasnych Banku tj. nie przekracza kwoty 105 918
tys. PLN (na dzien 31.12.2009 r.).



Podpunkt 1.1.2: Kredyty dla Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST)
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

W 2004 roku BRE Bank Hipoteczny S.A. rozpoczat finansowanie nowej grupy klientow — Jednostek Samorzadu
Terytorialnego (JST). Ten obszar dziatania Banku rozwijat si¢ w kolejnych latach dynamicznie.

Dynamika sprzedazy kredytow Jednostkom Samorzadu Terytorialnego oraz kredytow porgczanych przez JST, a
przeznaczonych na finansowanie publicznych szpitali i Zaktadow Opieki Zdrowotnej, wynikata migdzy innymi z
faktu, ze kredyty te obarczone sa niskim poziomem ryzyka, wobec tego, ze JST nie posiadaja zdolnosci
upadlosciowe;j.

Wskutek braku zmian strukturalnych w polskiej stuzbie zdrowia Bank zrezygnowal w 2008 r. z finansowania
Zaktadow Opieki Zdrowotnej pod poreczenia JST.

Na koniec 2009 r. warto$¢ catkowitego zaangazowania bilansowego i pozabilansowego w sektorze publicznym
stanowita 19,6% catkowitego zaangazowania kredytowego i wyniosta 885 378 tys. PLN.

Przedostatni akapit pierwszy uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

W portfelu kredytow dla jednostek samorzadu terytorialnego przewazajg kredyty z przecigtnym okresem splaty
wynoszacym 7,1 roku.

Podpunkt 1.1.3: Kredyty mieszkaniowe dla klientéw indywidualnych
Drugi akapit uzyskuje nowe, nastepujqce brzmienie:

Calkowita wartos¢ portfela kredytow mieszkaniowych wyniosta na koniec 2009 roku 59 425 tys. PLN i byta o
12 827 tys. PLN nizsza niz w roku 2008. Portfel ten zdominowany jest przez kredyty indeksowane w PLN.
Warto podkreslic wyrazny wzrost znaczenia kredytow ztotowych, ktorych udziat w portfelu zwickszyt si¢ z
okoto 10% w roku 2002 do 41,8% na koniec 2009 roku.

Tabela 4 ,,Kredyty mieszkaniowe dla klientow indywidualnych, wartos¢ portfela wg stanu na 30.06.2009 r.”
zostaje zastgpiona nastepujqcq tabelg.:

Tabela 4 Kredyty mieszkaniowe dla klientow indywidualnych, catkowita warto$¢ portfela wg sStanu na
31.12.2009 r.*

Kredyty mieszkaniowe w Calkowite zaangazowanie w mln PLN
PLN 24,83
EUR 27,81
usD 6,78
Suma 59,43

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Punkt 1.3. Emisje hipotecznych listow zastawnych

Pierwszy, drugi i trzeci, czwarty i pigty akapit uzyskujg nowe, nastepujgce brzmienie:

BRE Bank Hipoteczny dokonal 25 emisji listow zastawnych, w tym 11 niepublicznych i 14 publicznych,
utrzymujac na koniec 2009 r. pozycje lidera na rynku polskich listoéw zastawnych. Warto§¢ wszystkich listow

zastawnych BRE Banku Hipotecznego znajdujacych si¢ w obrocie wyniosta na koniec 2009 r. ponad 2 mld PLN.
W ofercie Banku przewazaja listy zastawne z trzyletnim i piecioletnim okresem wykupu.



Od wprowadzenia w 2000 r. na polski rynek kapitatowy listow zastawnych, wedtug wiedzy Emitenta, BRE Bank
Hipoteczny pozostaje najwigkszym ich emitentem, z okoto 68% udzialem w rynku na koniec 2009 r.

W 2009 r. Bank dokonat emisji listdéw zastawnych tacznie na kwote 360 min PLN. Ztozyly si¢ na to 2 transze
hipotecznych listow zastawnych.

Szosty akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. listy zastawne wyemitowane przez BRE Bank Hipoteczny S.A.
posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym przyznany przez miedzynarodowg agencj¢ ratingowa Moody’s
Investors Service Ltd. Hipoteczne listy zastawne na poziomie Baa2, publiczne listy zastawne na poziomie Baal.
Tytul Tabeli 5 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Tabela 5 Emisje Hipotecznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 6 uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Tabela 6 Emisje Hipotecznych Listoéw Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 7 uzyskuje nowe, nastepujqce brzmienie:

Tabela 7 Emisje Publicznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 8 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Tabela 8 Emisje Hipotecznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. — emisje wykupione wg
stanu na 31.12.2009 r.

2. Informacje finansowe

Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Ponizsze dane finansowe zostaly zestawione na podstawie zbadanego przez bieglego rewidenta sprawozdania
finansowego wg MSSF za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2009 r. zawierajacego dane porownywalne za
rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku. Dane te zostaly uzupelnione o wybrane niezbadane przez
biegtego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzace z danych zarzadczych Emitenta.

Tabela 9 ,, Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN) " zostaje zastgpiona ponizszq tabelq:



Tabela 9 Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)

31.12.2009 31.12.2008
AKTYWA
Kasa, operacje z bankiem
centralnym 14 680 15537
Naleznosci od bankow 6779 42 828
Pochodne instrumenty finansowe 1349 59 730
Kredyty i pozyczki udzielone
klientom 4106 744 4 310 527
Lokacyjne papiery wartoSciowe 308 806 224 445
Aktywa zastawione 2743 1292
Inwestycje w jednostki zalezne 65 65
Wartosci niematerialne 2160 2 387
Rzeczowe aktywa trwate 8408 9 658
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 7 345 7 696
Inne aktywa 5863 939
Aktywa razem 4 464 942 4675104

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Tabela 10 ,, Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)” zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:

Tabela 10 Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)

31.12.2009 31.12.2008
KAPITALY I ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania wobec innych bankéw 1559 839 1672 447
Pochodne instrumenty finansowe 2 346 2 346
Zobowigzania wobec klientow 239 949 217 981
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papieréw warto§ciowych 2221470 2 358 941
Zobowigzania podporzadkowane 100 265 100 369
Pozostale zobowigzania, w tym: 3 266 9993
-zobowigzania z tytulu biezacego podatku
dochodowego - 4411
Zobowiazania razem 4127 135 4362077
Kapitaly wlasne
Kapitat podstawowy 175 000 175 000
Zyski zatrzymane 162 697 137 563
- Wynik finansowy z lat ubiegtych 137 400 94 500
- Wynik roku biezacego 25297 43 063
Inne pozycje kapitalu wtasnego 110 464
Kapitaly razem 337 807 313 027
Kapitaly i zobowigzania razem 4 464 942 4675104

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta



Tekst zamieszczony pod Tabelg 10 uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Suma bilansowa Banku na koniec 2009 roku wyniosta 4 464 942 tys. PLN i byta nizsza od stanu na koniec
poprzedniego roku o 210 162 tys. PLN. Podstawowg pozycje w strukturze aktywow stanowity kredyty i
pozyczki udzielone klientom. Ich udziat wyniost ogolem 92,0% aktywow. 83,2% kredytow i pozyczek (brutto)
udzielonych klientom dotyczyto klientow korporacyjnych, a pozostate 16,8% klientow indywidualnych i sektora
budzetowego.

W 2009 r. nastapito nieznaczne zmniejszenie catkowitego portfela kredytowego, ktory w poréwnaniu z koncem
roku 2008 spadt o 504 685 tys. PLN. Akcja kredytowa zostata sfinansowana przede wszystkim poprzez wzrost
zobowigzan wobec klientow o 21 968 tys. PLN, emisj¢ dluznych papierow warto§ciowych oraz z wyniku netto,
ktéry w 2009 roku wyniost 25 297 tys. PLN.

W pasywach Banku dominujga zobowigzania z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych, ktoére na
31.12.2009 roku stanowity 49,8% ogdlnej sumy bilansowej. Na pozycje te sktadaja si¢ emisje listow zastawnych
oraz obligacji. Wedlug stanu na koniec 2009 r. zobowigzania z tytulu hipotecznych i publicznych listow
zastawnych wzrosly o 48 209 tys. PLN, natomiast saldo obligacji spadto o 185 680 tys. PLN w poréwnaniu z
saldem na koniec 2008 roku. Kolejna pozycj¢ pasywow stanowily zobowiazania wobec innych bankow z 34,9%
udziatem w sumie bilansowej oraz zobowigzania wobec klientow, ktore stanowity 5,4% catosci pasywow.

Tabela 11 Pozycje pozabilansowe (w tys. PLN) zostaje zastgpiona ponizszg tabelg:
Tabela 11 Pozycje pozabilansowe (w tys. PLN)

Zobowiazania warunkowe udzielone i

otrzymane 31.12.2009 31.12.2008
Zobowiazania finansowe 419 793 722 020
zobowigzania do udzielenia kredytu 416 299 717 201
zobowigzania z tytutu leasingu

operacyjnego 3494 4819
Instrumenty pochodne na stope

procentowa 695 310 2 426 007
Walutowe instrumenty pochodne - 769 025
Zobowigzania otrzymane finansowe 268 654 269 046
Pozycje pozabilansowe razem 1383 757 4186 098

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Tabela 12 Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat (w tys. PLN) zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:



Tabela 12 Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat (w tys. PLN)

2009 2008
Przychody z tytutu odsetek 261 546 297 581
Koszty odsetek -193 648 -215 755
Wynik z tytulu odsetek 67 898 81 826
Przychody z tytutu optat i prowizji 3221 3116
Koszty z tytutu optat i prowizji -1327 -1125
Wynik z tytulu oplat i prowizji 1894 1991
Wynik na dzialalnos$ci handlowej, w tym: 1391 8 620
Wynik z pozycji wymiany 1858 7091
Wynik na pozostatej dziatalnosci handlowej -467 1529
Pozostate przychody operacyjne 1170 1060
Odpisy netto z tytutu utraty wartosci kredytow i pozyczek -4 670 -2 031
Ogolne koszty administracyjne -31451 -34 652
Amortyzacja -3213 -2 888
Pozostate koszty operacyjne -545 -818
Wynik dzialalno$ci operacyjnej 32 474 53108
Zysk brutto 32474 53 108
Podatek dochodowy -7 177 -10 045
Zysk netto 25 297 43 063

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe Emitenta

Tekst zamieszczony pod Tabelg 12 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Podstawowym zrédtem dochodéw Banku byly odsetki od operacji bankowych. Podobnie w grupie kosztow
dominuja koszty odsetkowe. Te parametry finansowe mialy decydujacy wpltyw na uksztattowanie si¢ wyniku
dziatalnos$ci operacyjnej, ktory w roku 2009 wyniost 32 474 tys. PLN i byt nizszy o 20 634 tys. PLN od wyniku
dzialalnosci operacyjnej wypracowanego w 2008 roku.

Spadek wynikéw finansowych w 2009 r. wynikat przede wszystkim ze spadku wyniku z tytulu odsetek (spadek
o 13 928 tys. PLN), spadku wyniku z dziatalno$ci handlowej (spadek o 7 229 tys. PLN) oraz wzrostu poziomu
odpisoOw netto z tytulu utraty warto$ci kredytow i pozyczek (wzrost o 2 639 tys. PLN). Jednocze$nie ogolne
koszty administracyjne spadly o 3 201 tys. PLN, a pozostate koszty operacyjne ulegly obnizeniu o 273 tys. PLN.
W rezultacie wynik netto osiagnal wartos$¢ 25 297 tys. PLN i byt nizszy o 17 766 tys. PLN w poréwnaniu z 2008

3. Strategia rozwoju

Bylo:

Strategicznym celem Banku w perspektywie najblizszych lat bedzie utrzymanie osiggnietej pozycji wsrod
krajowych bankéw hipotecznych, realizowanie misji znaczacego kredytodawcy w obszarze nieruchomosci
komercyjnych oraz lidera emisji listoéw zastawnych. W 2009 roku Bank bedzie réwniez aktywnie rozwijat ustugi
doradcze dla rynku nieruchomosci, stanowigce wazny element misji i uzupehienie oferty kredytowe;.

Uwzgledniajgc sytuacje panujacg w otoczeniu rynkowym, skutki globalnego kryzysu finansowego dla
krajowego rynku nieruchomosci oraz rynku migdzybankowego, Bank przeprowadzil weryfikacj¢ celow i zatozen
biznesowych okreslonych w strategii sredniookresowej. Wielko$¢ akcji kredytowej, dotychczas determinowana
glownie przez popyt rynkowy, w perspektywie najblizszych lat bedzie zalezna od mozliwosci uplasowania na
rynku nowych emisji listow zastawnych oraz refinansowania dziatalnosci w oparciu o zrodla zewngtrzne. W



miar¢ stabilizacji sytuacji na rynku i uwzgledniajac priorytetowe zatozenie budowania przede wszystkim
bezpiecznego portfela kredytowego Bank bedzie dazyl do finansowania klientow korporacyjnych ze
szczegblnym  uwzglednieniem refinansowania  gotowych  obiektéw. Finansowanie deweloperow
mieszkaniowych, z uwagi na spowolnienie na rynku mieszkaniowym, spadek popytu i wzrost ryzyka
kredytowego w tym segmencie, pozostanie obszarem uzupelniajacym.

Glowne cele Banku na rok 2009 to:

- utrzymanie wysokiej jakosci portfela kredytowego,

- zmiana struktury portfela kredytowego w kierunku jeszcze wickszej dominacji refinansowania gotowych i
wynajetych nieruchomosci komercyjnych.

Biorgc pod uwage zmian¢ sytuacji rynkowej, Bank ma $wiadomos¢, ze w swojej dzialalnosci zetknie si¢ z
rosngcym ryzykiem kredytowym, zwlaszcza w finansowaniu gruntéw i deweloperéw mieszkaniowych, oraz
wysokim ryzykiem ptynnosci. Te rodzaje ryzyka bgda wiec podlegaé szczegdlnemu nadzorowi i kontroli. Przy
przewidywanej stagnacji przychodéw odsetkowych w 2009 r. ro$nie réwniez ranga zarzadzania kosztami,
dlatego Bank podejmuje dziatania na rzecz ich racjonalizacji i ograniczenia.

W polityce finansowania swojej dziatalnosci Bank bedzie dazyt do:

- zapewnienia ptynnosci po mozliwie najnizszych do uzyskania kosztach,

- zabezpieczania ryzyka stop procentowych i ryzyka walutowego zwigzanych z emisjami listow zastawnych,

- wspotpracy z bankami krajowymi i zagranicznymi w zakresie operacji rynku pieni¢znego, walutowego i
transakcji pochodnych,

- zwigkszenia poziomu warto$ci depozytow przyjmowanych od klientdw spoza grupy kredytobiorcéw Banku w
ramach prowadzonych rachunkéw lokat terminowych.

Bank zamierza udziela¢ kredytéw w PLN, EUR lub USD w zaleznosci od potrzeb klientdow oraz sytuacji
rynkowej. Kredyty w walutach obcych powinny cieszy¢ si¢ zainteresowaniem szczegdlnie przy finansowaniu
nieruchomosci komercyjnych.

Jest:

Strategicznym celem Banku w perspektywie najblizszych lat bedzie utrzymanie osiggnicte] pozycji wsrod
krajowych bankéw hipotecznych, realizowanie misji znaczacego kredytodawcy w obszarze nieruchomosci
komercyjnych oraz lidera emisji listow zastawnych. W biezacym roku Bank bedzie rowniez aktywnie rozwijat
ustugi doradcze dla rynku nieruchomosci, stanowigce wazny element misji i uzupetnienie oferty kredytowe;.

Uwzgledniajac sytuacje panujaca w otoczeniu rynkowym, skutki globalnego kryzysu finansowego dla
krajowego rynku nieruchomosci oraz rynku miedzybankowego, Bank przeprowadzit weryfikacje celow i zalozen
biznesowych okreslonych w strategii Sredniookresowej. Wielkos¢ akcji kredytowej, dotychczas determinowana
glownie przez popyt rynkowy, w perspektywie najblizszych lat bedzie zalezna od mozliwo$ci uplasowania na
rynku nowych emisji listow zastawnych oraz refinansowania dziatalnosci w oparciu o zrodta zewngtrzne. W
miar¢ stabilizacji sytuacji na rynku i uwzglgdniajgc priorytetowe zatozenie budowania przede wszystkim
bezpiecznego portfela kredytowego Bank bedzie dazyl do finansowania klientow korporacyjnych ze
szczegolnym  uwzglednieniem  refinansowania  gotowych  obiektow. Finansowanie  deweloperow
mieszkaniowych, z uwagi na spowolnienie na rynku mieszkaniowym, spadek popytu i wzrost ryzyka
kredytowego w tym segmencie, pozostanie obszarem uzupetniajacym.

Gloéwne cele Banku na 2010 rok to:

- zwigkszenie wolumenu portfela kredytowego,

- dazenie do zmiany struktury portfela kredytowego w kierunku zwigkszenia udziatu refinansowania gotowych i
wynajetych nieruchomosci komercyjnych,

- emisje listow zastawnych w EUR i w PLN,

- utrzymanie wysokiego poziomu bezpieczenstwa portfela kredytowego,

- wdrozenie IRB — metody nadzorczych wag ryzyka, stosowanej do wyznaczania wymogdw kapitatowych
adekwatnych do ponoszonego przez Bank ryzyka kredytowego.

W polityce refinansowania swojej dziatalnosci Bank bedzie dazyt do:

- pozyskania stabilnych zrodet refinansowania i obnizenia jego kosztow,

- zapewnienia ptynnosci po mozliwie najnizszych do uzyskania kosztach,

- zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej, ryzyka walutowego i ryzyka ptynnosci,



- wspotpracy z bankami krajowymi i zagranicznymi w zakresie operacji rynku pieni¢znego, walutowego i
transakcji pochodnych.

W 2010 r. nadal wazne pozostaje efektywne zarzadzanie kosztami, w celu ich racjonalizacji i ograniczenia.
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Rozdzial I11.
Punkt. 1.1 Ryzyko kredytowe

Drugi akapit uzyskuje nowe, nastepujqce brzmienie:

Na dzien 31 grudnia 2009 r. portfel kredytowy Emitenta charakteryzowat si¢ dobra jako$cia, ktéra wyrazala si¢
m.in. niskim udziatem (1,13%) kredytéw z rozpoznana utrata wartoSci w wartosci zaangazowania kredytowego

brutto.

Tabela 13 Jakos¢ portfela kredytowego zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:

Tabela 13 Jakos$¢ portfela kredytowego Banku

31.12.2009 31.12.2008
Kredyty i pozyczki Zaangazowanie udzial/pokrycie Zaangazowanie udzial/pokrycie
udzielone klientom (tys. PLN) (%) (tys. PLN) (%)
Nieprzeterminowane, bez
utraty wartosci 3950 350 95,82 3971 880 91,90
Przeterminowane, bez utraty
wartosci 125 659 3,05 315 440 7,30
Pozycje z rozpoznang utrata
wartosci 46 613 1,13 34 427 0,80
Razem brutto 4122 622 100,00 4 321 747 100,00
Odpis (na pozycje z
rozpoznang utratg wartosci
oraz na pozycje bez
rozpoznanej utraty wartosci) -15 878 0,39 -11 220 0,26
Razem netto 4106 744 99,61 4 310527 99,74

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Podpunkt: Wysoki udzial w portfelu kredytow komercyjnych uzyskuje nowe nastepujgce brzmienie:

Na dzien 31 grudnia 2009 roku udziat kredytow komercyjnych w catkowitym portfelu kredytowym Emitenta
(zaangazowanie bilansowe i pozabilansowe) byt wysoki i wyniost 79,11%.

Ryzyko kredytowe Banku (jako banku hipotecznego) ograniczone jest poprzez szereg przepisow wynikajacych z
Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z dnia 29 sierpnia 1997 r. m.in. takich jak:

koncepcja bankowo - hipotecznej wartosci nieruchomosci i zasady jej okre$lania,

limit udziatu kredytow przekraczajacych 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci w catym
portfelu kredytowym, ktorych warto$¢ nie moze przekroczy¢ 30% wartosci portfela kredytowego
(art.13 ust.1) — wg stanu na 31 grudnia 2009 r. warto$¢ limitu wyniosta 20,63% (co jest rownoznaczne z
wykorzystaniem limitu na poziomie 68,77%),

limit refinansowania kredytow z listow zastawnych do 60% BHWN (art. 14) — ze $§rodkéw uzyskanych
z emisji listow zastawnych bank hipoteczny moze refinansowaé kredyty zabezpieczone hipotekg oraz
nabyte wierzytelnosci innych bankow z tytutu udzielonych przez nie kredytow zabezpieczonych
hipoteka; refinansowanie nie moze jednak przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 60% bankowo-
hipotecznej wartosci nieruchomo$ci - wg stanu na 31 grudnia 2009r. warto$¢ limitu wyniosta 54,31%
(co jest rownoznaczne zZ wykorzystaniem limitu na poziomie 54,31%),

limit udziatu w portfelu kredytow zabezpieczonych na nieruchomosci w trakcie budowy (art. 23 ust.1),
- wierzytelno$ci zabezpieczone hipotekami ustanowionymi w trakcie realizacji inwestycji budowlanych
nie mogg w sumie przekracza¢ 10% ogblnej warto$ci wierzytelno$ci zabezpieczonych hipotecznie,
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stanowigcych podstawe emisji hipotecznych listdw zastawnych - wg stanu na 31 grudnia 2009r. warto$¢
limitu wyniosta 5,94% (co jest rOwnoznaczne z wykorzystaniem limitu na poziomie 59,35%),

oraz Ustawy Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997r.:

* limit duzych zaangazowan, przekraczajacych 10% funduszy wlasnych Banku, nie moze przekroczy¢
800% tych funduszy (art.71 ust.2), - wg stanu na 31 grudnia 2009r warto$¢ limitu wyniosta 403% (co
jest rownoznaczne z wykorzystaniem limitu na poziomie 50,3%),

*  limit koncentracji jednego podmiotu lub grupy podmiotéw powiazanych kapitalowo lub organizacyjnie
nie moze przekroczy¢ 25% funduszy wilasnych Banku (art.71 ust.1 pkt 2), - wg stanu na 31 grudnia
2009r. limit nie byt przekroczony.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. Zaden z wyzej wymienionych limitéw nie byt przekroczony.

Fundusze wtasne Banku na dzien 31.12.2009 r. wynosity 423 673 tys. PLN.

Kredyty przekraczajace 10% funduszy witasnych Banku na koniec 2009 r. wynosity 1 144 774 tys. PLN, co
stanowito 270,2% funduszy wilasnych Banku. Zgodnie z art. 71 ust. 6 Prawa Bankowego Zarzad Banku jest
obowigzany niezwlocznie zglosi¢ do Komisji Nadzoru Finansowego kazdorazowe przekroczenie granicy 10%
funduszy wilasnych Banku w odniesieniu do wierzytelnosci Banku lub udzielonych przez Bank zobowigzan
pozabilansowych obcigzonych ryzykiem jednego podmiotu Ilub podmiotéw powigzanych kapitalowo lub
organizacyjnie. Informacje te Bank zgtasza w cyklu miesigcznym.

Podpunkt: Wysoki udzial w portfelu kredytéw walutowych
Pierwszy i drugi akapit uzyskuje nowe, nastgpujqce brzmienie:

Na dzien 31 grudnia 2009 roku udziat kredytow walutowych w catkowitym portfelu kredytowym Emitenta
(zaangazowanie bilansowe i pozabilansowe) wyniost 36,6%.

Obserwowane od pot. 2008 roku znaczace ostabienie ztotego w stosunku do walut obcych (w tym do euro i
dolara amerykanskiego) w przypadku utrzymania jego trwatego charakteru moze obnizy¢ zdolnosé
kredytobiorcow do obshugi oraz sptaty zadtuzenia. Tym samym negatywnie moze wptynac to na wyniki Banku,
a co za tym idzie moze niekorzystnie oddziatywaé na zdolnos¢ Emitenta do obstugi i wykupu wyemitowanych
Listow Zastawnych. Od II kwartatu 2009 r. mozna zaobserwowaé stopniowe umacnianie si¢ ztotego w stosunku
do walut obcych (w tym do euro i dolara amerykanskiego).

Trzeci i czwarty akapit uzyskujq nowe, nastgpujqce brzmienie:

Na dzien 31 grudnia 2009 roku 45,3% kredytow komercyjnych stanowity kredyty walutowe. Relatywnie wysoki
udziat kredytow walutowych w portfelu kredytow komercyjnych Banku wynika ze specyfiki rynku
nieruchomosci. Wigkszos$¢ przeptywoéw finansowych, w tym dochody z tytutu najmu obiektéw komercyjnych,
jest wyrazana i generowana w walucie obcej. Gloéwnym zrédiem sptaty kredytow komercyjnych sg dochody z
czynszow finansowanych nieruchomosci. Kredyty denominowane w euro i dolarach udzielane sg w przypadku
gdy zachodzi zgodno$¢ z walutg odpowiadajacych im przychodow oraz zbiezno$¢ termindéw wplat czynszu i
obstugi zadtuzenia, co ogranicza wptyw deprecjacji ztotego na jakos¢ portfela kredytowego.

Na koniec 2009 r. udziat kredytow ztotowych w catkowitym portfelu wyniost 63,4% w poréwnaniu z 68,2% na
koniec 2008 1. 1 71,2% na koniec 2007 r. Na zmiany udziatu kredytow ztotowych wptyw miato m.in. ostabienie
ztotego zapoczatkowane w II pol. 2008 r. oraz wysoki udziat kredytow komercyjnych udzielanych czgsto w
walutach obcych. W ostatnich latach utrzymywata si¢ jednak tendencja wzrostu znaczenia kredytow ztotowych,
do czego przyczynial si¢ m.in. wzrost udziatu kredytow dla deweloperow mieszkaniowych oraz kredytow dla
jednostek samorzadowych, udzielanych z zasady w walucie krajowej. Nowe kredyty byly udzielane réwniez
przewaznie w zlotych. W ostatnich latach utrzymywata si¢ jednak tendencja wzrostu znaczenia kredytéw
ztotowych, do czego przyczyniatl si¢ m.in. wzrost udzialu kredytow dla deweloperéw mieszkaniowych oraz
kredytéw dla jednostek samorzadowych, udzielanych z zasady w walucie krajowej. Nowe kredyty byly
udzielane rowniez przewaznie w ztotych.
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Podpunkt: Wysoki udzial w portfelu kredytow o zmiennej stopie procentowej
Pierwszy i drugi akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Na dzien 31.12.2009 r. udzial kredytow o zmiennej stopie procentowej w portfelu kredytowym Banku byt
wysoki 1 wynosit 97,9% zaangazowania kredytowego Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w wypadku znacznego i
trwalego podwyzszenia stop procentowych obnizeniu moze ulec zdolno$¢ kredytobiorcéw do obstugi oraz splaty
zadhuzenia. W konsekwencji mogloby to si¢ odbi¢ na wyniku finansowym Banku i mie¢ negatywny wpltyw na
zdolno$¢ Emitenta do obstugi i wykupu wyemitowanych Listow Zastawnych.

(..)
Podpunkt: Koncentracja geograficzna i sektorowa portfela
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastegpujgce brzmienie:

Zgodnie z zasadami polityki kredytowej, nieruchomoéci finansowane przez Bank powinny charakteryzowac sie
atrakcyjna lokalizacja wyznaczong przez mozliwosci ich zbycia w perspektywie dtugookresowej. Czynniki te
znajduja odzwierciedlenie w koncentracji geograficznej portfela kredytowego. Finansowanie nieruchomosci
potozonych w wojewddztwie mazowieckim, matopolskim i dolno$lgskim stanowi 60,3% (wg stanu na koniec
2009 r.) calego portfela kredytowego w odniesieniu do podmiotow gospodarczych. Najwigkszy popyt na
nieruchomos$ci obserwuje si¢ w stolicach wojewddztw. Duze miasta jako regiony o najszybszym w Polsce
tempie rozwoju gospodarczego przyciagaja inwestoroOw dysponujacych znaczacym zapleczem kapitatlowym za
granica, tu rozwija si¢ tez rynek nieruchomos$ci komercyjnych, ktéore w stosunkowo kréotkim okresie znajduja
najemcow.

Tabela 14 ,,Koncentracja geograficzna portfela kredytowego™®” zostaje zastgpiona ponizszq tabelq:

Tabela 14 Koncentracja geograficzna portfela kredytowego*

31.12.2009 31.12.2008
Kredyty komercyjne - podzial Udzial w zaangazowaniu Udzial w zaangazowaniu
geograficzny (wg wojewodztw) bilansowym bilansowym
Mazowieckie 36,88% 36,83%
Dolnoslgskie 13,17% 14,41%
Matopolskie 10,22% 8,49%
Pomorskie 8,52% 7,65%
Slaskie 6,70% 6,82%
Wielkopolskie 5,48% 5,60%
Lodzkie 4,86% 4,39%
Kujawsko-pomorskie 3,13% 4,05%
Zachodniopomorskie 2,67% 2,60%
Lubelskie 2,45% 2,48%
Warminsko-mazurskie 1,62% 1,61%
Lubuskie 1,49% 1,56%
Podlaskie 0,58% 1,20%
Podkarpackie 1,08% 1,09%
Opolskie 0,71% 0,75%
Swictokrzyskie 0,42% 0,47%
Suma 100,00% 100,00%

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.
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Tabela 15 ,, Koncentracja sektorowa portfela kredytowego* ” zostaje zastgpiona ponizszq tabelq:

Tabela 15 Koncentracja sektorowa portfela kredytowego*

Kredyty w ppdzi_ale sektoro_wym . 2009 . . . 2008 ) .
- przedmiot finansowania UdzmlbvivI azrz]l;;lvgv;zn(])wamu Udzial bvlvl ;rz:;l;l\l%;ﬁ)wamu
Budynki biurowo-ustugowe 26,21% 23,15%
Jednostki samorzadu terytorialnego 17,27% 16,56%
Deweloperskie projekty mieszkaniowe 18,62% 20,75%
Powierzchnie handlowe 12,98% 13,31%
Powierzchnie magazynowe 7,13% 7.47%
Kompleksy biurowo-handlowe 6,66% 6,59%
Hotele 3,73% 3,91%
Grunty 4,52% 5,50%
Obiekty rozrywkowo - rekreacyjne 1,05% 1,08%
Inne 1,22% 1,59%
Suma 100,00% 100,00%

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych
Emitenta.

Punkt. 1.2 Ryzyko rynkowe
Podpunkt: Ryzyko pltynno$ci
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Ryzyko plynnosci wynika z faktu istnienia réznic pomigdzy zapadalno$cia aktywow Banku oraz wymagalnoscia
jego pasywoOw. Nalezy tu zauwazy¢, iz jest to cecha kazdego banku, rowniez hipotecznego. Na obecnym etapie
rozwoju Banku, w odniesieniu do listow zastawnych istnieje niedopasowanie pomiedzy zapadalnoscia
wyemitowanych papierow a wymagalnoscig zabezpieczajacych ich splate kredytow w rejestrze zabezpieczenia
listow zastawnych. Na koniec 2009 roku, pasywa o $redniej zapadalnosci wazonej wielko$cia kapitatu
wynoszacej 1,10 roku finansowaly aktywa o $redniej wymagalno$ci wynoszacej 6,67 lat i czasie trwania
uwzgledniajagcym amortyzacje kapitalu wynoszacym 5,47 lat. Oznacza to, iz w dacie wykupu wyemitowanych
Listow Zastawnych moze pojawi¢ si¢ konieczno$¢ refinansowania czg¢sci wynikajacego z nich zadluzenia, na
przyktad poprzez emisj¢ nowych papieréw wartosciowych lub finansowanie na rynku miedzybankowym. Bank
dazy do zniwelowania niedopasowania struktury aktywoéw do finansujacych je pasywow oraz zwigkszenia
stabilno$ci zrodet finansowania poprzez wydtuzanie okresu zapadalnosci dtugoterminowych listoéw zastawnych,
oraz zacigganie zobowigzan dlugoterminowych z tytutu pozyczek i depozytow w innych bankach. Na koniec
2009 roku, $rednia zapadalno$¢ emitowanych listow zastawnych wynosita 1,42 lat dla hipotecznych listow
zastawnych i 2,34 lat dla publicznych listow zastawnych, natomiast $rednia wymagalno$¢ zaciagnictych
dlugoterminowych depozytow wyniosta 0,48 lat. Wyemitowane w 2009 r. hipoteczne listy zastawne maja
srednig wymagalno$¢ 2,28 lat.

Podpunkt: Ryzyko inwestycji w listy zastawne
Dokonano aktualizacji danych na 31.12.2009 r.
Byto:

W(g stanu na 30 czerwca 2009 roku:
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* Udziat wartosci kredytow udzielonych przez Bank na inwestycje w budowie w ogdlnej wartosci
wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie wpisanych do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listow
zastawnych wynosit 8,45% i obnizyt si¢ o 1,03 pkt. proc. w poréwnaniu z dniem 30 czerwca 2008 r.

= Udziat wartosci wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach
przeznaczonych pod zabudowg zgodnie z planem zagospodarowania przestrzennego stanowil 0%
warto$ci wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami ustanowionymi w trakcie realizacji inwestycji
budowlanych, stanowigcymi podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych.

= Bank nie utrzymywal zabezpieczenia zastgpczego dla emisji hipotecznych i publicznych listow
zastawnych w latach 2008-2009.

= Warto$¢ wyemitowanych hipotecznych i publicznych listow zastawnych stanowita 495,28% funduszy
wiasnych Banku, ulegajac zmniejszeniu o 8,09 punktu procentowego w stosunku do czerwca 2008 r.

= Laczna warto$¢ wyemitowanych przez Bank nieskupionych hipotecznych i1 publicznych listow
zastawnych wyniosta odpowiednio o 1 461 733 000 PLN oraz 570 000 000 PLN. Byly one
zabezpieczone wierzytelno$ciami na kwote odpowiednio 2 160 734 416,19 PLN oraz 725 684 521,53
PLN.

= Laczna warto$¢ hipotecznych listow zastawnych znajdujacych si¢ w obrocie zwigkszyta si¢ w stosunku
do stanu na koniec czerwca 2008 roku o 6,03%, natomiast wartos¢ wierzytelnosci kredytowych w
rejestrze zabezpieczenia hipotecznych listow zastawnych ulegta zwigkszeniu o 41,88%.

= Laczna warto$¢ publicznych listow zastawnych znajdujacych si¢ w obrocie zwigkszyta si¢ w stosunku
do stanu na koniec czerwca 2008 roku o 21,28%, natomiast warto$¢ wierzytelnosci kredytowych w
rejestrze zabezpieczenia publicznych listow zastawnych ulegla zwigkszeniu o 27,24%.

= Udziat wartosci udzielonych kredytow zabezpieczonych hipotecznie w czesci przekraczajacej 60%
wartoéci  bankowo-hipotecznej nieruchomosci stanowit ok. 23,6% warto$ci ogotem udzielonych
kredytow zabezpieczonych hipotecznie, przy maksymalnej dopuszczalnej wartosci tego wskaznika na
poziomie 30%.

=  Warto$¢ wyemitowanych hipotecznych listow zastawnych stanowita 53,82% wartosci kredytow
hipotecznych, w cze¢sci nie przekraczajacej 60% wartosci bankowo hipotecznej nieruchomosei. Oznacza
to, ze do osiagnigcia limitu pozostalo jeszcze 1 254,1 min PLN.

= Calkowite nadzabezpieczenie wierzytelno§ci w rejestrze zabezpieczenia hipotecznych listow
zastawnych wyniosto 699,0 min PLN i stanowito 32,35% warto$ci wierzytelnosci stanowigcych
podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych. Wskaznik ten byt o 22,88 punktu procentowego
wyzszy niz w na koniec czerwca 2008 r., a wartos¢ wierzytelnosci w rejestrze pozwala na dodatkowa
emisj¢ o wartosci 502,5 mln PLN uwzgledniajac 10% nadzabezpieczenia hipotecznych listow
zastawnych.

= Calkowite nadzabezpieczenie wierzytelnosci w rejestrze zabezpieczenia publicznych listow zastawnych
wyniosto 155,7 min PLN i stanowilo 21,45% warto$ci wierzytelnosci stanowigcych podstawe emisji
publicznych listow zastawnych. Wskaznik ten byt o 3,86 punktu procentowego wyzszy niz w na koniec
czerwca 2008 1., a warto$¢ wierzytelnosci w rejestrze pozwala na dodatkowa emisje o wartosci 114,6
min PLN uwzgledniajac 6% nadzabezpieczenia publicznych listow zastawnych.

Jest:

W(g stanu na 31 grudnia 2009 roku:

* Udziat wartosci kredytow udzielonych przez Bank na inwestycje w budowie w ogdlnej wartosci
wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie wpisanych do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listow
zastawnych wynosit 5,94% i obnizyt si¢ 0 0,86 pkt. proc. w porownaniu z dniem 31 grudnia 2008 r.

= Udzial warto$ci wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach
przeznaczonych pod zabudowe zgodnie z planem zagospodarowania przestrzennego stanowit 0%
warto$ci wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami ustanowionymi w trakcie realizacji inwestycji
budowlanych, stanowigcymi podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych.
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= Bank nie utrzymywal zabezpieczenia zastepczego dla emisji hipotecznych i publicznych listow
zastawnych w latach 2008-2009.

= Warto$¢ wyemitowanych hipotecznych i publicznych listow zastawnych stanowita 478,79% funduszy
wiasnych Banku, ulegajac zmniejszeniu o 31,27 punktu procentowego w stosunku do grudnia 2008 r.

= Laczna warto$¢ wyemitowanych przez Bank nieskupionych hipotecznych i1 publicznych listow
zastawnych wyniosta odpowiednio 1 458 503 tys. PLN oraz 570 000 tys. PLN. Byly one zabezpieczone
wierzytelnosciami na kwote odpowiednio 2 127 867,6 tys. PLN oraz 700 199,67 tys. PLN.

= Laczna warto$¢ hipotecznych listoéw zastawnych znajdujacych si¢ w obrocie zwigkszylta si¢ w stosunku
do stanu na koniec 2008 roku 0 3,95%, natomiast warto$¢ wierzytelnosci kredytowych w rejestrze
zabezpieczenia hipotecznych listow zastawnych ulegla zwigkszeniu o 8,49%.

= Laczna warto$¢ publicznych listow zastawnych znajdujacych si¢ w obrocie nie ulegla zmianie w
stosunku do stanu na koniec 2008 roku, natomiast warto$¢ wierzytelnosci kredytowych w rejestrze
zabezpieczenia publicznych listéw zastawnych ulegta zwigkszeniu o 1,78%.

= Udziat wartosci udzielonych kredytéw zabezpieczonych hipotecznie w czesci przekraczajacej 60%
wartoéci  bankowo-hipotecznej nieruchomosci stanowit ok. 20,6% wartosci ogodtem udzielonych
kredytow zabezpieczonych hipotecznie, przy maksymalnej dopuszczalnej wartosci tego wskaznika na
poziomie 30%.

=  Warto$¢ wyemitowanych hipotecznych listow zastawnych stanowita 54,31% wartosci kredytow
hipotecznych, w czgsci nie przekraczajacej 60% wartosci bankowo hipotecznej nieruchomosci. Oznacza
to, ze do osiagniecia limitu pozostato jeszcze 1 226 855 tys. PLN.

* Calkowite nadzabezpieczenie wierzytelno§ci w rejestrze zabezpieczenia hipotecznych listow
zastawnych wyniosto 669 364 tys. PLN i stanowito 45,89% wartosci wierzytelnosci stanowigcych
podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych. Wskaznik ten byt o 6,11 punktu procentowego
wyzszy niz w na koniec 2008 r., a warto$¢ wierzytelnosci w rejestrze pozwala na dodatkowa emisj¢ o
wartosci 475 922.tys. PLN, uwzgledniajac 10% nadzabezpieczenia hipotecznych listow zastawnych.

= Calkowite nadzabezpieczenie wierzytelnosci w rejestrze zabezpieczenia publicznych listow zastawnych
wyniosto 130 200 tys. PLN i stanowilo 22,84% wartosci wierzytelnosci stanowigcych podstawe emisji
publicznych listoéw zastawnych. Wskaznik ten byt o 2,15 punktu procentowego wyzszy niz w na koniec
2008 r., a warto$¢ wierzytelnosci w rejestrze pozwala na dodatkowa emisj¢ o wartosci 90 566 tys. PLN,
uwzgledniajac 6% nadzabezpieczenia publicznych listow zastawnych.

Punkt. 2
Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim prowadzi dzialalno$¢ Emitent

Podpunkt: Narastajaca konkurencja w sektorze bankowym

Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Konkurencja krajowych bankéw uniwersalnych moze utrudni¢ zamierzenia Emitenta dotyczace zwigkszania
udzialu kredytéw komercyjnych w portfelu kredytowym. Przewaga konkurencyjna bankéw uniwersalnych w
segmencie kredytow komercyjnych wynika z nizszych kosztéw refinansowania wigkszosci bankow
uniwersalnych, bardziej rozwinietej sieci sprzedazy, szerszej znajomosci ich marki wsrod klientow, a w
pewnych przypadkach takze bardziej liberalnego podejScia do oceny zdolnosci kredytowej potencjalnego
kredytobiorcy. Dodatkowo Bank jest narazony na konkurencj¢ duzych bankéw uniwersalnych w zakresie
finansowania bardzo duzych przedsigwzieé. Jest to skutek posiadania przez te Banki wickszych od Emitenta
funduszy. Fundusze wtasne Banku na dzien 31.12.2009 r. wyniosty 423 673 tys. PLN. Tym samym, ze wzgledu
Na przepisy prawa bankowego, zaangazowanie Emitenta w finansowanie pojedynczego klienta (lub grupy
klientow powiazanych kapitalowo) moze sigga¢ 105 918 tys. PLN, co oznacza, ze Bank moze finansowac
bardzo duze przedsigwzigcia wylacznie w ramach konsorcjow bankowych. Bank zamierza specjalizowac si¢ w
finansowaniu przedsigwzi¢¢ sredniej wielkosci.
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Rozdzial V.
Punkt. 6

Tres¢ punktu uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:
6. Biegly Rewident

Biegly Rewident jest powigzany z Emitentem w zakresie wynikajacym z umowy dotyczacej badania sprawozdan
finansowych Emitenta. Biegly Rewident — firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. — przeprowadzil badanie
sprawozdan finansowych Emitenta za 2009 r., 2008 r. i 2007 r., a takze wydat stosowne opinie z badania tychze
sprawozdan..

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. nie ma interesu ekonomicznego, ktory zalezy od sukcesu Oferty Publicznej
Listow Zastawnych.

Rozdzial VII.
Podpunkt: Kapital zakladowy. Znaczacy akcjonariusze i transakcje z podmiotami powiazanymi
Bylo:

Na dzien 30.06.2009r. kapital zaktadowy BDH wynosit 65 000 PLN. Bank posiada 100% udzialéw w BDH oraz
100% udzial w ogo6lnej liczbie gloséw na zgromadzeniu wspolnikow. Na dzien 30.06.2009 r. BDH nie prowadzit
dziatalnosci operacyjne;.

[..]

Na zobowigzania Banku wobec BRE Banku SA sktada si¢ gldwnie pozyczka podporzadkowana. Kwota
zobowigzan wobec BRE Banku SA na dzien 30.06.2009 r. stanowita 107 442 tys. PLN.

Umowa pozyczki podporzadkowanej zostata zawarta 27.04.2006r., zmieniona aneksami z dnia 18.05.2006r.,
04.07.2006r., 24.07.2006r. Decyzja Nr 402/2006 z dnia 18.07.2006r. Komisja Nadzoru Bankowego wyrazita
zgode na zaliczenie do funduszy uzupelniajacych Banku $rodkow pienieznych pochodzacych z pozyczki
podporzadkowane;j.

Na zobowigzania Banku wobec Commerzbank AG skladajg si¢ gldéwnie kredyty otrzymane: wedtug stanu na
dzien 30.06.2009 r. kwota zobowiazan stanowita 1 757 040 tys. PLN ( w tym z tytutlu kredytow 1 343 964 tys.
zt, z tytutu depozytow 410 998 tys. zi, z tytutu instrumentéw pochodnych 2 078 tys. zt).

]

Jest:

[...]

Na dzien 31.12.2009r. kapitat zaktadowy BDH wynosit 65 000 PLN. Bank posiada 100% udziatéw w BDH oraz
100% udziat w ogolnej liczbie gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Na dzien 31.12.2009 r. BDH nie prowadzit
dziatalnos$ci operacyjnej.

[...]
Na zobowigzania Banku wobec BRE Banku SA sklada si¢ glownie pozyczka podporzadkowana. Kwota
zobowigzan wobec BRE Banku SA na dzien 31.12.2009 r. stanowita 101 945 tys. PLN.

Umowa pozyczki podporzadkowanej zostata zawarta 27.04.2006 r., zmieniona aneksami z dnia 18.05.2006 r.,
04.07.2006 r., 24.07.2006r. Decyzjg Nr 402/2006 z dnia 18.07.2006 r. Komisja Nadzoru Bankowego wyrazila
zgode na zaliczenie do funduszy uzupehiajacych Banku $rodkéw pienigznych pochodzacych z pozyczki
podporzadkowane;.

W dniu 28.01.2010r. Bank zawart umowe kredytowa z BRE Bank SA w wysokosci 200 000 tys. EUR na
finansowanie biezacej dziatalnosci.
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Na zobowigzania Banku wobec Commerzbank AG skladaja si¢ gtéwnie kredyty otrzymane: wedtug stanu na
dzien 31.12.2009 r. kwota zobowigzan stanowita 1 560 505 tys. PLN (w tym z tytutu kredytéw 1 234 600 tys.

PLN, z tytulu depozytéw 324 384 tys. PLN, z tytutu instrumentéw pochodnych 1 521 tys. PLN).
[..]
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Rozdzial VIII.
Punkt.1.3

Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Ponizsze dane finansowe zostaly zestawione na podstawie zbadanego przez bieglego rewidenta sprawozdania
finansowego wg MSSF za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2009 r. zawierajacego dane porownywalne za
rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku. Dane te zostaly uzupetnione o wybrane niezbadane przez
bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzace z danych zarzadczych Emitenta.

Tabela 16 ,, Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)” zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:

Tabela 16 Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)

31.12.2009 31.12.2008
AKTYWA
Kasa, operacje z bankiem
centralnym 14 680 15537
Naleznosci od bankow 6779 42 828
Pochodne instrumenty finansowe 1349 59 730
Kredyty i pozyczki udzielone
klientom 4106 744 4 310 527
Lokacyjne papiery wartosciowe 308 806 224 445
Aktywa zastawione 2743 1292
Inwestycje w jednostki zalezne 65 65
Wartosci niematerialne 2160 2 387
Rzeczowe aktywa trwate 8408 9 658
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 7 345 7 696
Inne aktywa 5863 939
Aktywa razem 4 464 942 4675104

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Tabela 17 ,, Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)” zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:

Tabela 17 Wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. PLN)

31.12.2009 31.12.2008
KAPITALY I ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania wobec innych bankéw 1 559 839 1672 447
Pochodne instrumenty finansowe 2 346 2 346
Zobowigzania wobec klientow 239 949 217 981
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papieréw warto§ciowych 2221470 2 358 941
Zobowigzania podporzadkowane 100 265 100 369
Pozostale zobowigzania, w tym: 3 266 9993
-zobowigzania z tytulu biezacego podatku
dochodowego - 4411
Zobowiazania razem 4127 135 4362077
Kapitaly wlasne
Kapital podstawowy 175 000 175 000
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Zyski zatrzymane 162 697 137 563

- Wynik finansowy z lat ubiegtych 137 400 94 500
- Wynik roku biezacego 25297 43 063
Inne pozycje kapitalu wlasnego 110 464
Kapitaly razem 337 807 313 027
Kapitaly i zobowiazania razem 4 464 942 4 675104

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Tekst zamieszczony pod Tabelg 17 uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Suma bilansowa Banku na koniec 2009 roku wyniosta 4 464 942 tys. PLN i byta nizsza od stanu na koniec
poprzedniego roku o 210 162 tys. PLN. Podstawowg pozycje w strukturze aktywow stanowity kredyty i
pozyczki udzielone klientom. Ich udziat wyniost ogétem 92,0% aktywow. 83,2% kredytow i pozyczek (brutto)
udzielonych klientom dotyczyto klientéw korporacyjnych, a pozostate 16,8% klientow indywidualnych i sektora
budzetowego.

W 2009 r. nastgpito nieznaczne zmniejszenie catkowitego portfela kredytowego, ktory w porownaniu z konicem
roku 2008 spadt 0 504 685 tys. PLN. Akcja kredytowa zostata sfinansowana przede wszystkim poprzez wzrost
zobowigzan wobec klientow 0 21 968 tys. PLN, emisje dluznych papieréw wartosciowych oraz z wyniku netto,
ktory w 2009 roku wyniost 25 297 tys. PLN.

W pasywach Banku dominujg zobowigzania z tytulu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych, ktore na
31.12.2009 roku stanowity 49,8% ogodlnej sumy bilansowej. Na pozycj¢ t¢ sktadaja si¢ emisje listow zastawnych
oraz obligacji. Wedlug stanu na koniec 2009 r. zobowigzania z tytulu hipotecznych i publicznych listow
zastawnych wzrosty o 48 209 tys. PLN, natomiast saldo obligacji spadto o 185 680 tys. PLN w poréwnaniu z
saldem na koniec 2008 roku. Kolejng pozycje pasywow stanowity zobowigzania wobec innych bankow z 34,9%
udzialem w sumie bilansowej oraz zobowigzania wobec klientow, ktore stanowilty 5,4% catosci pasywow.

Tabela 18 Pozycje pozabilansowe (w tys. PLN) zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:
Tabela 18 Pozycje pozabilansowe (w tys. PLN)

Zobowiazania warunkowe udzielone i

otrzymane 31.12.2009 31.12.2008
Zobowiazania finansowe 419 793 722 020
zobowigzania do udzielenia kredytu 416 299 717 201
zobowigzania z tytutu leasingu

operacyjnego 3494 4819
Instrumenty pochodne na stope

procentowa 695 310 2 426 007
Walutowe instrumenty pochodne - 769 025
Zobowiazania otrzymane finansowe 268 654 269 046
Pozycje pozabilansowe razem 1383 757 4186 098

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Tabela 19 Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat (w tys. PLN) zostaje zastgpiona ponizszq tabelg.:
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Tabela 19 Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat (w tys. PLN)

2009 2008
Przychody z tytutu odsetek 261 546 297 581
Koszty odsetek -193 648 -215 755
Wynik z tytulu odsetek 67 898 81 826
Przychody z tytutu optat i prowizji 3221 3116
Koszty z tytutu optat i prowizji -1327 -1125
Wynik z tytulu oplat i prowizji 1894 1991
Wynik na dzialalno$ci handlowej, w tym: 1391 8 620
Wynik z pozycji wymiany 1858 7091
Wynik na pozostatej dziatalnosci handlowej -467 1529
Pozostate przychody operacyjne 1170 1060
Odpisy netto z tytutu utraty wartosci kredytow i pozyczek -4 670 -2 031
Ogolne koszty administracyjne -31451 -34 652
Amortyzacja -3213 -2 888
Pozostate koszty operacyjne -545 -818
Wynik dzialalno$ci operacyjnej 32 474 53108
Zysk brutto 32474 53 108
Podatek dochodowy -7 177 -10 045
Zysk netto 25 297 43 063

Zrédlo: Sprawozdanie finansowe Emitenta

Tekst zamieszczony pod Tabelg 19 uzyskuje nowe, nastepujqce brzmienie:

Podstawowym zrédtem dochodéw Banku byly odsetki od operacji bankowych. Podobnie w grupie kosztow
dominuja koszty odsetkowe. Te parametry finansowe mialy decydujacy wpltyw na uksztattowanie si¢ wyniku
dziatalnos$ci operacyjnej, ktory w roku 2009 wyniost 32 474 tys. PLN i byt nizszy 0 20 634 tys. PLN od wyniku
dzialalnosci operacyjnej wypracowanego w 2008 roku.

Spadek wynikéw finansowych w 2009 r. wynikat przede wszystkim ze spadku wyniku z tytulu odsetek (spadek
0 13 928 tys. PLN), spadku wyniku z dziatalno$ci handlowej (spadek o 7 229 tys. PLN) oraz wzrostu poziomu
odpisoOw netto z tytulu utraty warto$ci kredytow i pozyczek (wzrost o 2 639 tys. PLN). Jednocze$nie ogolne
koszty administracyjne spadly o 3 201 tys. PLN, a pozostate koszty operacyjne ulegly obnizeniu o 273 tys. PLN.
W rezultacie wynik netto osiagnat wartos¢ 25 297 tys. PLN i byl nizszy o 17 766 tys. PLN w poréwnaniu z 2008
r.

Tabela 20 ,, Podstawowe wskazniki finansowe™” zostaje zastgpiona ponizszq tabelg:
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Tabela 20 Podstawowe wskazniki finansowe

31.12.2009 r. / 2009

31.12.2008 r./

r. 2008 r.
Wskazniki rentowno$ci
Wskaznik zwrotu kapitatu (zysk / strata netto za okres obrotowy /
srednie aktywa netto) (1) 8% 15%
Wskaznik zwrotu z kapitatu (zysk / strata netto za okres obrotowy /
srednie aktywa netto bez uwzglgdnienia wyniku okresu) 8% 17%
Wskaznik zwrotu aktywow (zysk / strata brutto za okres obrotowy /
$redni stan aktywow) (1) 1% 1%
Rentownos¢ brutto (zysk / strata brutto za okres obrotowy /
przychody ogdtem) 12% 17%
Stopa przychodu odsetkowego z aktywdw pracujacych (przychody z
tytutu odsetek / $redni stan salda aktywow pracujacych) 6% 7%
Wskaznik kosztow / przychoddéw (ogdlne koszty administracyjne /
wynik na dziatalno$ci bankowej) (2) 46% 39%
Wskazniki zadluzenia
Cena $srodkow obcych (koszt odsetek za okres obrotowy / $redni stan
salda zobowigzan odsetkowych) (1) -5% -6%
Udziat $rodkéw wiasnych w pasywach ($rednie kapitaty wiasne /
$rednie pasywa ogotem) (1) 7% 7%
Udziat kredytow w aktywach ($redni stan naleznosci od bankow i
klientébw brutto / $redni stan aktywow ogotem) (1) 92% 95%
Udziat kredytdw z rozpoznang utratg wartosci w kredytach ogétem 1,13% 0,80%
Udziat aktywow pracujacych w aktywach ogotem (3) 99% 100%
Wskazniki plynnosci
Wskaznik ptynnosci I stopnia (aktywa do 1 miesigca zapadalnosci /
pasywa do 1 miesigca wymagalnosci) (5) 0,34 0,41
Wskaznik ptynnosci II (aktywa do 3 miesigcy zapadalno$ci / pasywa
do 3 miesigcy wymagalnosci) (5) 0,31 0,63
Wskazniki rynku kapitalowego
Zysk na jedna akcje zwykta (w zt) 14,46 24,61
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w zt) 193,03 178,87
Inne wskazniki
Fundusze wtasne wg Uchwaty KNB 2/2007 (w tys. zt) 423 673 386 664
Catkowity wymog regulacyjny wraz z wymogiem na ryzyko
nadmiernych zaangazowan kapitalowych (catkowity regulacyjny
wymog kapitatowy wg Uchwaly KNB 1/2007) (w tys. z1) 294 585 307 633
Wspotczynnik wyplacalnosci wg Uchwaty KNB 1/2007 11,51% 10,06%
Zrédlo: Emitent
Q) Stany Srednie pozycji bilansowych obliczono na podstawie stanu poszczegdlnych pozycji na poczqtku i
koncu biezgcego i poprzedniego okresu obrotowego.
2 Wynik na dzialalnosci bankowej rozumiany jako zysk brutto pomniejszony o ogélne koszty

administracyjne, Odpisy (netto) z tyt. utraty wartosci kredytow i poZyczek oraz pozostate przychody i

pozostate koszty operacyjne.

3) W aktywach pracujgcych nie wyeliminowano naleznosci odsetkowych.
4) Wartosci poszczegolnych wskaznikow mogq by¢ rozne od wskaznikow przedstawionych w sprawozdaniu

finansowym ze wzgledu na odmienny sposob kalkulacji.

(5) Wartosci liczone w oparciu o niezdyskontowane przeplywy pienigzne.

Tekst zamieszczony pod Tabelg 20 uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

W 2009 r. z uwagi na spadek zysku netto 0 17 766 tys. PLN (0 41,3%) w poréwnaniu z 2008 r. Bank odnotowat
spadek wskaznikow rentownosci liczonych jako stosunek zysku netto do danej wielko$ci finansowej. Wskaznik
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zwrotu z kapitatu (zysk netto/$rednie aktywa netto bez uwzglednienia wyniku okresu), w 2009 r. wyliczony na
bazie 1 roku wyniost 8% (wzgledem 17% w 2008 r.).

Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje w 2009 r. wzrosta do 193,03 PLN wobec 178,87 PLN w na koniec 2008 r. Zysk na
1 akcje spadt w tym okresie do14,46 PLN z 24,61 PLN.

Wspotezynnik wyplacalnosci na koniec 2009 r. wynosit 11,51% (wobec 10,06% na koniec 2008 r.). Wynik ten
utrzymuje si¢ na poziomie bezpiecznym. Minimalny poziom wskaznika wyplacalnosci, zgodnie z
obowigzujgcym prawem bankowym, powinien ksztattowac si¢ na poziomie 8%.

W zwigzku z niewielkim pogorszeniem sytuacji w branzach zwigzanych z budownictwem i obstuga
nieruchomosci jakie zaobserwowano w pierwszych miesigcach 2009 roku oraz biorac pod uwage, ze klienci z
tych sektorow stanowia blisko 80% ogodlnej wartosci portfela kredytow, nastapito pogorszenie jakosci portfela
kredytowego Emitenta. Na dzien 31 grudnia 2009 r. udziat kredytow z rozpoznang utratg wartosci w cato$ci
bilansowego zaangazowania kredytowego stanowit 1,13%, w poréwnaniu z 0,80% na 31 grudnia 2008 roku.
Wskaznik pokrycia naleznosci kredytowych z utrata warto$ci odpisami z tytulu utraty wartosci wynosit 18% na
31 grudnia 2009 r. i wzrost w porownaniu do kofica 2008 o 7 punktéw procentowych, gtownie w zwigzku z
zawigzaniem odpisu na nalezno$ci kredytowe ze stwierdzona utrata wartosci. Odpisy na naleznosci kredytowe
wzrosly 0 4 658 tys. PLN W poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2008 roku glownie w skutek zmiany w
sposobie naliczania odpisu (wydtuzenia okresu identyfikacji straty).

Wskaznik kosztow / przychodow (ogdlne koszty administracyjne / wynik na dziatalnosci bankowej) w 2009 r.
osiagnat poziom 46% wobec 39% w 2008 r.

Na koniec 2009 roku udziat aktywoéw pracujacych osiagnat poziom 99% i byt poréwnywalny ze wskaznikiem
wyliczonym na koniec poprzednich okresow.

Poziom wskaznikow ptynnosci ulegt obnizeniu w stosunku do roku poprzedniego i byt nadal nizszy od poziomu
powszechnie uznanego za odpowiedni. Wynika to ze specyfiki dziatania bankow hipotecznych, ktore w
przeciwienstwie do bankéw uniwersalnych, w wickszym stopniu koncentruja si¢ na finansowaniu
dlugoterminowym.

Punkt 1.4.
Pierwszy i drugi akapit uzyskujg nowe, nastepujgce brzmienie:

W roku 2009 wolumen portfela kredytowego (facznie z pozycjami pozabilansowymi) zmniejszyt si¢ nieznacznie
0 504 685 tys. PLN, a catkowite zaangazowanie bilansowe i pozabilansowe osiggneto na koniec 2009 roku
poziom 4523 042 tys. PLN (kredyty komercyjne, kredyty mieszkaniowe, kredyty dla JST oraz dla ZOZ
poreczone przez JST), przy czym warto$¢ kredytow udzielonych w samym 2009 roku wyniosta 286 904 tys.
PLN (tabela 23).

Kredyty przeznaczone na finansowanie nieruchomosci komercyjnych na koniec 2009 r. stanowity 79,1%
catkowitego portfela kredytowego Banku. W strukturze walutowej catkowitego portfela dominowaty kredyty
udzielone w PLN, a w dalszej kolejnosci w EUR. Na koniec 2009 r. kredyty walutowe stanowily 36,6% wartosci
catkowitego portfela kredytowego (tabela 22). Od 2002 roku do potowy. 2008 r. mozna bylo zaobserwowac
systematyczny wzrost znaczenia kredytow zlotowych, co zwigzane bylo z duzymi, gwattownymi wahaniami
kursow walutowych, a takze finansowaniem przez Bank deweloperow mieszkaniowych, ktorzy zaciggaja
kredyty w ztotych.

Tabela 21 ,, Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN)*” zostaje zastgpiona
ponizszq tabelg:
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Tabela 21 Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN)*

Produkt 31.12.2009  31.12.2008 Dynamika
ZaangazZowanie bilansowe 3348913 3537700 -5,34%
ZaangaZowanie pozabilansowe 229 326 531 241 -56,83%
Kredyty komercyjne  Catkowite zaangaiowanie 3578239 4068942 -12,06%
ZaangaZowanie bilansowe 58 586 70 804 -17,26%
ZaangaZowanie pozabilansowe 839 1448 -42,05%
Kredyty mieszkaniowe Catkowite zaangaiowanie 59 425 72 252 -17,75%
ZaangaZowanie bilansowe 699 245 702 023 -0,40%
ZaangazZowanie pozabilansowe 186 133 184 511 0,88%
Kredyty dla JST Catkowite zaangazowanie 885 378 886 534 -0,13%
ZaangaZowanie bilansowe 4106 744 4310527 -4,73%
Zaangazowanie pozabilansowe 416 299 717 200 -41,96%
Razem Catkowite zaangaZiowanie 4523042 5027728 -10,04%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta. Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, z odsetkami od kredytéow pomniejszone o odpisy

aktualizacyjne.

Tabela 22 ,, Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg gtownych grup produktowych®” zostaje

zastgpiona nastepujqcqg tabelg:

Tabela 22 Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg gtéwnych grup produktowych*

Produkt 31.12.2009 31.12.2008

PLN EUR uUsD PLN EUR usD
Kredyty komercyjne 54,7% 42,0% 3,4% 61,6% 36,7% 1,7%
Kredyty mieszkaniowe 41,8% 46,8% 11,4% 48,4% 41,0% 10,6%
Kredyty dla JST 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
Calkowity portfel
kredytowy
(zaangazowanie 63,4% 33,8% 2,8% 68,2% 30,3% 1,5%
bilansowe i
pozabilansowe)

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzqdczych

Emitenta.

Tabela 23 ,,Sprzedaz kredytow — wartos¢ i liczba podpisanych umow kredytowych —wg grup produktowych (w

tys. PLN)*”
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Tabela 23 Sprzedaz kredytow — wartos¢ i liczba podpisanych uméw kredytowych — wg grup produktowych (w
tys. PLN)*

Produkt 01.01.2009-31.12.2009 01.01.2008-31.12.2008
warto$¢* liczba warto$§é* liczba

Kredyty komercyjne 250 545 15 1203 137 93
w tym na:

- inwestycje budowlane 0 0 428 687 17
-refinansowanie nieruchomosci 48 079 5 274 803 43
-zakup gruntu 2 362 1 79101 7
mﬁ:‘;ﬁgﬂgjﬁr eloperow 200 104 9 420 546 26
Kredyty mieszkaniowe 0 0 0 0
Kredyty dla JST 36 359 1 270 648 23
JTee‘:‘;‘t)gﬁjl ﬁ;gr‘]"rzadéw 36 359 1 243 648 22
Z0OZ porgczone przez JST 0 0 27 000 1
Razem 286 904 16 1473785 116

Zrédto: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych
Emitenta.

Punkt. 1.4.1

Podpunkt: Kredyt na zakup lub refinansowanie istniejacych nieruchomosci (w tym zakup udzialéw/akeji
spotek celowych posiadajacych nieruchomosci)

Trzy akapity poprzedzajgce Rysunek 6-1 ,,Zadtuzenie kapitalowe- analiza branzowa na dzien 30.06.2009 r.”
uzyskujg nowe, nastgpujqce brzmienie:

Catkowity portfel kredytow komercyjnych wyniost na koniec 2009 roku 3 578 239 tys. PLN (bilansowy i
pozabilansowy) w poréwnaniu z 4 068 942 tys. PLN na koniec 2008 roku. Zmiana wielkosci portfela
kredytowego w 2009 r. wynikala z ograniczenia akcji kredytowej oraz sptat kredytow udzielonych w
poprzednich latach.

Portfel kredytowy stanowig w gltdéwnej mierze umowy z duzymi klientami instytucjonalnymi (wsrdd ktorych
przewazaly kredyty z przeznaczeniem na refinansowanie nieruchomosci komercyjnych, dla deweloperow
mieszkaniowych, a w dalszej kolejno$ci na nowe inwestycje budowlane). Przewazaly kredyty z 11-letnim
srednim okresem sptaty i oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej. Wiekszos¢ portfela kredytow dla
podmiotéw komercyjnych stanowity kredyty w PLN, z udziatem 54,7% na koniec 2009 r.

Bank angazowat si¢ glownie w finansowanie deweloperow inwestujacych w budynki biurowo-ustugowe oraz
deweloperskich projektow mieszkaniowych. Znaczaca czg$¢ portfela kredytow komercyjnych stanowia kredyty
przeznaczone dla deweloperéw inwestujacych w powierzchnie handlowe. Nieznaczng cz¢$¢ portfela, z uwagi na
wyzsze ryzyko kredytowe wigzace si¢ z tego typu obiektami, stanowia kredyty przeznaczone na finansowanie
hoteli i obiektow rozrywkowo-rekreacyjnych.

Rysunek 6-1 Zadlzenie kapitatowe — analiza branzowa na dzieri 30.06.2009 r. zostaje zastgpiony ponizszym
rysunkiem:
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Rysunek 6-1 Kredyty komercyjne (zaangazowanie bilansowe netto) — podzial wg typow kredytowanych
nieruchomo$ci.31.12.2009 r.*

Grunt  Pozostale Budynki biurowo-
5,5% 2,7% ustugowe
5 31,7%

Hotele
Kompleksy biurowo- 4,5%
handlowe

AT .
8,0% R
e

Powierzchnie
magazynowe
9,3%

Finansowanie

] . deweloperskich
Powierzchnie S
projektow
handlowe ; ;
15 7% mieszkaniowych
f 0
22,5%

Zrédto: Emitent

Tekst pod rysunkiem 6-7 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Wyraznie uwidocznilo si¢ regionalne zrdéznicowanie akcji kredytowej. Najwigksza liczba finansowanych
projektow skoncentrowana byla w regionie mazowieckim i dolno$laskim, gdzie tacznie udzielono kredytow w
wysokosci 53,95% bilansowego zaangazowania kredytowego. Wart podkreslenia jest wzrost znaczenia
wojewodztwa matopolskiego i pomorskiego w strukturze regionalnej portfela.

Rysunek 6-2 ,, Kredyty komercyjne — podziat geograficzny na dzien 30.06.2009 r.*” zostaje zastgpiony ponizszym
rysunkiem:

Rysunek 6-2 Kredyty komercyjne (zaangazowanie bilansowe netto) — podziat geograficzny na dzien 31.12.2009

r.*

Pozostate
12,0%

Wielkopolskie
 56%
Slaskie

7,0%

Mazowieckie
42,4%

Pomorskie
9,6%

Matopolskie
11,8%

Dolnoslaskie
11,6%

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych
Emitenta.

Tekst pod rysunkiem 6-2 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:
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Zgodnie z limitem koncentracji wysoko$¢ finansowania jednego podmiotu lub grupy podmiotéw powigzanych
kapitatowo lub organizacyjnie nie przekracza 25% funduszy wtasnych Banku tj. nie przekracza kwoty 105 918
tys. PLN (na dzien 31.12.2009 r.).

Punkt. 1.4.2 Kredyty dla Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST)
Pierwszy akapit uzyskuje nowe, nastgpujqce brzmienie:

W 2004 roku BRE Bank Hipoteczny S.A. rozpoczat finansowanie nowej grupy klientow — Jednostek Samorzadu
Terytorialnego (JST). Ten obszar dziatania Banku rozwijat si¢ w kolejnych latach dynamicznie.

Dynamika sprzedazy kredytéw Jednostkom Samorzadu Terytorialnego oraz kredytoéw porgczanych przez JST, a
przeznaczonych na finansowanie publicznych szpitali i Zaktadéw Opieki Zdrowotnej, wynikala miedzy innymi z
faktu, ze kredyty te obarczone sa niskim poziomem ryzyka, wobec tego, ze JST nie posiadaja zdolnosci
upadlosciowe;j.

Wskutek braku zmian strukturalnych w polskiej stuzbie zdrowia Bank zrezygnowat w 2008 r. z finansowania
Zaktadow Opieki Zdrowotnej pod por¢czenia JST.

Na koniec 2009 r. warto$¢ catkowitego zaangazowania bilansowego i pozabilansowego w sektorze publicznym
stanowita 19,6% catkowitego zaangazowania kredytowego i wyniosta 885 378 tys. PLN.

Przedostatni akapit uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

W portfelu kredytow dla jednostek samorzadu terytorialnego przewazaja kredyty z przecigtnym okresem splaty
wynoszacym 7,1 roku.

Punkt. 1.4.3 Kredyty mieszkaniowe dla klientéw indywidualnych

Drugi akapit uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Calkowita wartos¢ portfela kredytow mieszkaniowych wyniosta na koniec 2009 roku 59 425 tys. PLN i byta o
12 827 tys. PLN nizsza niz w roku 2008. Portfel ten zdominowany jest przez kredyty indeksowane w PLN.
Warto podkresli¢ wyrazny wzrost znaczenia kredytow ztotowych, ktorych udzial w portfelu zwickszyt si¢ z

okoto 10% w roku 2002 do 41,8% na koniec 2009 roku.

Tabela 24 ,, Kredyty mieszkaniowe dla klientow indywidualnych, wartos¢ portfela wg stanu na 30.06.2009 r.”
zostaje zastgpiona nastepujqcq tabelg.:

Tabela 24 Kredyty mieszkaniowe dla klientéw indywidualnych, catkowita warto$¢ portfela wg stanu na
31.12.2009 r.*

Kredyty mieszkaniowe w Calkowite zaangazowanie w min PLN
PLN 24,83
EUR 27,81
usD 6,78
Suma 59,43

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych
Emitenta.

Punkt. 1.6 Emisje listow zastawnych

Pierwszy, drugi i trzeci, czwarty i pigty akapit uzyskujg nowe, nastepujgce brzmienie:
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BRE Bank Hipoteczny dokonat 25 emisji listow zastawnych, w tym 11 niepublicznych i 14 publicznych,
utrzymujac na koniec 2009 r. pozycje lidera na rynku polskich listoéw zastawnych. Warto§¢ wszystkich listow
zastawnych BRE Banku Hipotecznego znajdujacych si¢ w obrocie wyniosta na koniec 2009 r. ponad 2 mld PLN.
W ofercie Banku przewazaja listy zastawne z trzyletnim i pigcioletnim okresem wykupu.

Od wprowadzenia w 2000 r. na polski rynek kapitatowy listow zastawnych, wedtug wiedzy Emitenta, BRE Bank
Hipoteczny pozostaje najwickszym ich emitentem, z okoto 68% udziatem w rynku na koniec 2009 r.

W 2009 r. Bank dokonat emisji listow zastawnych tacznie na kwotg 360 mln PLN. Ztozyly si¢ na to 2 transze
hipotecznych listow zastawnych.

Szosty akapit uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. listy zastawne wyemitowane przez BRE Bank Hipoteczny S.A.
posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym przyznany przez mi¢dzynarodowa agencje ratingowa Moody’s
Investors Service Ltd. Hipoteczne listy zastawne na poziomie Baa2, publiczne listy zastawne na poziomie Baal.
Tytul Tabeli 25 uzyskuje nowe, nastgpujqce brzmienie:

Tabela 25 Emisje Hipotecznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. nie notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 26 uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Tabela 26 Emisje Hipotecznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 27 uzyskuje nowe, nastgpujqce brzmienie:

Tabela 27 Emisje Publicznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. notowane na rynku
regulowanym wg stanu na 31.12.2009 r.

Tytul Tabeli 28 uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Tabela 28 Emisje Hipotecznych Listow Zastawnych BRE Banku Hipotecznego S.A. — emisje wykupione wg
stanu na 31.12.2009 r.

Podpunkt: Ogélny opis portfela wierzytelnosci z tytutu kredytow zabezpieczonych hipotekq, stanowigcych
podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych na dzien 30.06.2009 r. (kwoty w tys. PLN) uzyskuje nowe,
nastepujqce brzmienie:

Ogolny opis portfela wierzytelnosci z tytulu kredytow zabezpieczonych hipoteka, stanowiacych podstawe emisji
hipotecznych listow zastawnych na dzien 31.12.2009 r. (kwoty w tys. PLN)

Tabela 29 |, Struktura walutowa oraz przedzialy kwotowe wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie
hipotecznych listéw zastawnych* wg stanu na dzien 30.06.2009 r.” zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelg:
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Tabela 29 Struktura walutowa oraz przedzialy kwotowe wierzytelnosci stanowiacych zabezpieczenie
hipotecznych listow zastawnych* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Przedzialy Wartos$¢ kredytow Wartos$¢ kredytow Wartos$¢ kredytow
wartosciowe w tys. udzielonych wtys.  udzielonychw EUR  udzielonych w USD Suma
PLN PLN wyrazone w tys. PLN wyrazone w tys. PLN
<= 250 13 262 15 405 4137 32 804
250 - 500 6738 9 368 1247 17 352
500 - 1 000 9485 14 366 1274 25125
1 000 - 5 000 121 117 99 607 19 289 240 014
>5 000 655 284 1081 323 75965 1812573
Suma 805 887 1220 069 101912 2127868
Udziat procentowy w 37,87% 57,34% 4,79%

stosunku do portfela
Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 30 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na kredytobiorce* wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelg:

Tabela 30 Podziat portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na kredytobiorce* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w

Podmiot kredytowany Wartosé (w tys. PLN) stosunku do portfela
Osoby prawne / osoby fizyczne prowadzace 2 086 082 98,04%
dzialalno$¢ gospodarcza
Osoby fizyczne 41785 1,96%
Suma 2127 868 100%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 31 , Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na przeznaczenie™ wg stanu na dzien 30.06.2009 r.” zostaje zastgpiona nastgpujgcq tabelg:

Tabela 31 Podziat portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na przeznaczenie* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w

Przeznaczenie WartoS¢ (w tys. PLN) stosunku do portfela
nieruchomosci komercyjne 1951634 91,72%
nieruchomosci mieszkaniowe 176 233 8,28%
Suma 2127 868 100,00%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.
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Tabela 32 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na typ oprocentowania® wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelq:

Tabela 32 Podziat portfela wierzytelno$ci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na typ oprocentowania* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w

Typ oprocentowania Warto$é (w tys. PLN) stosunku do portfela
oprocentowanie zmienne 2 045500 96,13%
oprocentowanie state 82 368 3,87%
Suma 2127 868 100,00%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych Emitenta

Tabela 33 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na okres zapadalnosci* wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelg:

Tabela 33 Podziat portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na okres zapadalnosci* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w

Procdzialy w latach Wartos¢ (w tys. PLN) stosunku do portfela
<2 lata 166 563 7,83%
2 -3 lata 12 629 0,59%
3-4lata 10 908 0,51%
4-5lat 5166 0,24%
5-10 lat 233 946 10,99%
> 10 lat 1698 655 79,83%
SUMA 2127 868 100,00%

Zrédlo: Emitert

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 34 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na regiony geograficzne® wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastgpujgcq tabelg:

Tabela 34 Podziat portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych ze
wzgledu na regiony geograficzne* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Wartosé (w tys. PLN ) Udzial procentowy
Wojewodztwo
Dolnoslaskie 243 661 11,5%
Kujawsko-pomorskie 19 033 0,9%
Lubelskie 65 576 3,1%
Lubuskie 3437 0,2%
Lodzkie 65 447 3,1%
Matopolskie 234 317 11,0%
Mazowieckie 836 471 39,3%
Opolskie 29 829 1,4%
Podlaskie 36 880 1,7%
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Podkarpackie 3865 0,2%

Pomorskie 203 368 9,6%
Slaskie 179 868 8,5%
Swietokrzyskie 0 0,0%
Warminsko-mazurskie 24 272 1,1%
Wielkopolskie 134 940 6,3%
Zachodniopomorskie 46 903 2,2%
SUMA 2127 868 100%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 35 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych wg
kryterium zaawansowania inwestycji* wg stanu na dzier 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastgpujgcq tabelg:

Tabela 35 Podziat portfela wierzytelnosci stanowiacych zabezpieczenie hipotecznych listow zastawnych wg
kryterium zaawansowania inwestycji* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w

Wartos¢ (w tys. zI) stosunku do portfela

2 001 569 94,06%
w trakcie realizacji inwestycji budowlanych
nieruchomo$ci ukonczone 126 298 5,94%
Suma 2127 868 100,00%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Podpunkt: Ogolny opis portfela wierzytelnosci z tytutu kredytow zabezpieczonych hipotekq, stanowigcych
podstawe emisji Publicznych Listow Zastawnych na dzien 30.06.2009 r. (kwoty w tys. PLN): uzyskuje nowe,

nastepujqce brzmienie:
Ogolny opis wierzytelnosci z tytutu kredytow, stanowigcych podstawe emisji Publicznych Listoéw Zastawnych

na dzien 31.12.2009 r. (kwoty w tys. PLN):

Tabela 36 Przedzialy kwotowe wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych * wg
stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelq:

Tabela 36 Przedzialy kwotowe wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych *
wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Wartos¢ kredytéw

Przedzialy wartosciowe udzielonych w tys. PLN Udzial procentowy Liczba umoéow
(wtys. PLN)

<=2500 42 733 6,1% 30
2500-5000 120 926 17,3% 33
5000 - 10 000 177 383 25,3% 25
10 000 - 20 000 276 807 39,5% 19
> 20000 82 351 11,8% 3
SUMA 700 200 100% 110
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Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 37 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na okres zapadalnosci* wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujqcq tabelg:

Tabela 37 Podziat portfela wierzytelno$ci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na okres zapadalnosci* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Wartosé (w tys. PLN) Udzial procentowy w stosunku

do portfela
Przedzial w latach
1-5lat 56 573 8,1%
5-10 lat 225 345 32,2%
10- 15 lat 162 231 23,2%
> 15 lat 256 050 36,6%
SUMA 700 200 100%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzqdczych Emitenta

Tabela 38 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na regiony geograficzne* wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelq:

Tabela 38 Podziat portfela wierzytelno$ci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listdow zastawnych ze
wzgledu na regiony geograficzne* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

., Warto$¢ (w tys. PLN) Udzial procentowy

Wojewddztwo

Dolnoslaskie 145 974 20,8%
Kujawsko-pomorskie 84 576 12,1%
Lubelskie 35549 5,1%
Lubuskie 52 534 7,5%
Lodzkie 62 685 9,0%
Matopolskie 17 729 2,5%
Mazowieckie 74 308 10,6%
Opolskie - -
Podkarpackie 7329 1,0%
Podlaskie 12 892 1,8%
Pomorskie 21 251 3,0%
Slaskie 36 059 5,1%
Swietokrzyskie 17 167 2,5%
Warminsko-mazurskie 34 354 4,9%
Wielkopolskie 34 687 5,0%
Zachodniopomorskie 63 106 9,0%
SUMA 700 200 100%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez biegltego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzqdczych Emitenta
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Tabela 39 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na typ oprocentowania™ wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujqcq tabelg:

Tabela 39 Podziat portfela wierzytelno$ci stanowiacych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na typ oprocentowania* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Udzial procentowy w stosunku
Oprocentowanie do portfela

Zmienne 700 200 100%

Wartos$¢ (w tys. PLN)

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych
Emitenta.

Tabela 40 Podzial portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na kredytobiorce * wg stanu na dzien 30.06.2009 r. zostaje zastgpiona nastepujgcq tabelq:

Tabela 40 Podziat portfela wierzytelnosci stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow zastawnych ze
wzgledu na kredytobiorce* wg stanu na dzien 31.12.2009 r.

Kredytobiorca Warto$é (w tys. PLN ) Udzial procentowy

Jednostka Samorzadu Terytorialnego 383117 54,71%
Z0Z-y 317 082 45,3%
SUMA 700 200 100%

Zrédlo: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych zarzgdczych
Emitenta

Punkt. 2.1. Charakterystyka rynku nieruchomosci w Polsce
Bylo:

Rynek nieruchomosci w Polsce znalazt si¢ w fazie dynamicznego rozwoju dzigki ozywieniu gospodarczemu
oraz wejsciu Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. Wiele zagranicznych przedsigbiorstw inwestujacych w
nieruchomosci wybrato wtedy Polske jako miejsce swoich inwestycji lub prowadzenia dziatalnoSci.
Wzrostowym tendencjom na rynku nieruchomos$ci sprzyjalo dodatnie tempo wzrostu gospodarczego,
zwiekszenie $redniego wynagrodzenia oraz spadek stopy bezrobocia.

Finansowanie nieruchomosci w Polsce jest zdominowane przez duze banki uniwersalne. Udzial trzech
funkcjonujacych w Polsce specjalistycznych bankéw hipotecznych w finansowaniu nieruchomosci na koniec 1
potowy 2008 r. wynosit 2,26%. Banki hipoteczne w Polsce specjalizuja si¢ w finansowaniu nieruchomosci
komercyjnych i kredytowaniu przedsi¢biorstw.

Rok 2008 dla rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce byl okresem umiarkowanych sukcesow. Wysoki
poziom zaangazowania inwestycyjnego w nowe obiekty, niski poziom powierzchni nie wynajetej oraz
stabilizacja stawek najmu, to sygnaly do$¢ optymistyczne biorgc pod uwagg coraz mniej sprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne. W znacznym stopniu dobra kondycja rynku w segmencie nieruchomosci komercyjnych
obserwowana byla poprzez relatywnie niski stopien nasycenia. W konsekwencji w kazdym segmencie
omawianego rynku zauwazalna byla stabilizacja relacji popytu i podazy (z nielicznymi lokalnymi przypadkami
niewielkiej przewagi popytowej).

Laczny wolumen inwestycji w oparciu o transakcje kupna sprzedazy w 2008 r. osiggnat poziom 2,1 mld EUR,
czyli o okoto 30% mniej niz w 2007 r. Nowe inwestycje komercyjne w dalszym ciagu cieszyly si¢ relatywnie
duzym zainteresowaniem zaréwno ze strony deweloperéw jak i inwestorow. Na rynku w dalszym ciggu bylo
obecnych wielu inwestoréw zainteresowanych inwestowaniem w nieruchomosci komercyjne w Polsce — w 2008
r. powstaly trzy nowe fundusze rynku nieruchomos$ci (PZU TFI FIZ Rynku Nieruchomosci, Arka BZWBK

33



Fundusz Rynku Nieruchomosci, BPH FIZ Nieruchomosci 2), zaobserwowano rowniez aktywno$¢ inwestorow
zagranicznych. W obliczu odmiennej sytuacji zwiazanej z wyzszymi kosztami pozyskania pieniagdza (gtownie
przez zwigkszone wymogi udzielania kredytéw) aktywnos$¢ deweloperska utrzymywata si¢ nadal na relatywnie
wysokim poziomie z uwagi na stabilne perspektywy zyskow generowanych przez nieruchomosci komercyjne.
Rynek powierzchni biurowych cieszyt si¢ niestabnagcym zainteresowaniem przez caty 2008 r. Byt to kolejny rok
utrzymujacej si¢ koniunktury, na ktérej z powodzeniem skorzystali zar6wno inwestorzy, deweloperzy, jak
i nabywcy. W catym roku obserwowano stabilizacj¢ gldownych miernikéw kondycji tego rynku, w szczegdlnosci
cen transakcyjnych, stop kapitalizacji oraz czynszow w nowych obiektach. Rynek deweloperski nieruchomosci
biurowych w dalszym ciagu wzbogaca si¢ o kolejne inwestycje przeprojektowane z inwestycji mieszkaniowych
(ktorych realizacja obecnie obarczona jest wyzszym poziomem ryzyka). Na koniec 2008 r. ogoélne zasoby
nowoczesnej powierzchni biurowej wynosily okoto 4,2 mln m2, z czego prawie 70% znajdowato si¢
w Warszawie. Szacuje si¢, ze w calym 2008 r. oddano do uzytkowania okolo 650 tys. m2, z czego prawie
polowa to nieruchomosci potozone na terenie stolicy.

Na uwage zastuguje réwniez fakt, iz mimo niezbyt optymistycznych informacji gospodarczych obserwuje si¢
podmioty rozwijajace swoja dzialalno§¢ operacyjng itym samym inwestujgce w nieruchomos$ci biurowe w
Polsce. Przykladem jest firma BOSCH, ktéora w Warszawie realizuje budowe swojej siedziby (biurowiec
0 powierzchni 9 tys. m2 za 17 mln EUR), natomiast na terenie Lodzi planuje ulokowaé¢ swoja centralg firma
DELL. W II potowie 2008 r. miaty miejsce dwa debiuty dziatalnosci bankowej - Alior Banku (w listopadzie) i
Allianz Bank Polska (w grudniu) oraz wynajecie nowego budynku biurowego przez BRE Bank S.A., co
zwigkszylo popyt na powierzchni¢ biurowo-ustugowa ze strony sektora bankowego.

Dominujagcym os$rodkiem rynku powierzchni biurowych jest Warszawa, na terenie ktorej wskaznik powierzchni
nie wynajetej wynosi 3%. Miesigczne czynsze z 1 m2 powierzchni biurowe] w Warszawie ksztaltujg si¢ na
poziomie 25-33 EUR w Centralnym Obszarze Biznesu oraz 14-20 EUR na pozostatym obszarze. W innych
wigkszych miastach, gdzie obserwuje si¢ dynamiczny rozwdj rynku powierzchni biurowych, czynsze ksztattuja
si¢ nastepujaco: 13-18 EUR we Wroctawiu, 10-15 EUR w Trojmiescie, 9-16 EUR w Katowicach oraz 11-18
EUR w Lodzi, Krakowie 1 Poznaniu.

Na koniec 2008 r. zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce osiagnety 8 mln m2, z czego okoto 75%
stanowity centra handlowe. Szacuje si¢, ze w ciagu 2008 r. oddano do uzytkowania okoto 700 tys. m2. Znaczna
wigkszo$¢ nowych zasobow, bo okolo 90%, stanowity obiekty wielkopowierzchniowe. Coraz czg¢sciej powstaja
duze obiekty handlowe na terenie miast do 100 tys. mieszkancow (przyktadowo Biata Podlaska, Etk, Glogow,
Grudzigdz, Lubin, Malbork, Pita, Sandomierz, Skierniewice, Stupsk, Swinoujécie). W miastach do 50 tys.
mieszkancow powstajg gtownie mniejsze obiekty handlowe liczace okoto 1-2 tys. m2 powierzchni sprzedazy. W
przypadku wigkszych miast zaobserwowano przypadki rozbudowy istniejagcych obiektéw handlowych.

W dalszym ciggu za najbardziej prestizowe nieruchomos$ci handlowe uwaza si¢ obiekty wielofunkcyjne, ktore
oprocz powierzchni sprzedazowej zapewniaja klientom dostgp rowniez do czesci hotelowej, apartamentowe;j
oraz rekreacyjno-rozrywkowe;j.

W istniejacych obiektach handlowych poziom powierzchni nie wynajetej] w wiekszoSci przypadkéw zblizony
jest do zera. Generalnie obserwuje si¢ umiarkowang stabilizacj¢ pomiedzy popytem a podaza. W 2008 r.
rynkowe miesieczne czynsze w centrach handlowych utrzymywaty sie §rednio w granicach 50 — 70 EUR/m2 w
Warszawie oraz 30 — 60 EUR/m2 w pozostatych miastach. W niektorych przypadkach obserwowano wyzszy
poziom czynszoéw, nawet do poziomu 75 — 80 EUR/m2, nalezy jednak podkresli¢, ze tego typu stawki
czynszowe osiggane byly przy transakcjach na niewielka powierzchni¢ w obiektach prawie catkowicie
wynajetych.

Nowoczesne powierzchnie magazynowe w catym 2008 r. nadal cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem zaré6wno
ze strony inwestorow jak 1 potencjalnych najemcow. Z uwagi na zadowalajacy poziom przychodow
generowanych z gotowych nieruchomos$ci magazynowych przy relatywnie niskich kosztach eksploatacji
nieruchomosci, obiekty magazynowe rzadko byly przedmiotem transakcji kupna sprzedazy. W 2008 r.
odnotowano jedynie kilka transakcji kupna sprzedazy nowoczesnych nieruchomosci magazynowych. Na rynku
deweloperskim w segmencie nieruchomos$ci magazynowych w 2008 r. wielko$¢ powierzchni oddanej do
uzytkowania w calym kraju wyniosta okoto 1,3 mln m2. Catkowite zasoby tego rodzaju powierzchni w Polsce
wynosza aktualnie okoto 4,8 mln m2, z czego ponad 40% znajduje si¢ w okolicach Warszawy. W ostatnim roku
dynamika rozwoju rynku powierzchni magazynowych w poszczegdlnych lokalizacjach pokazata dynamiczny
wzrost aktywnos$ci lokalnych regionéw w relacji do Regionu Warszawskiego. Sposrod zasobow bedacych na
etapie budowy w calej Polsce w 2008 r. na okolice metropolii przypadato okoto 30% powierzchni, natomiast
W zasobach oddanych do uzytkowania w tym samym okresie udziat okolic Warszawy wyniost okoto 25%.
Dzigki rozwojowi infrastruktury drogowej na znaczeniu zyskuja okolice mniejszych miast (np. Opole,
Grudzigdz, Rzeszéw, Przemysl). Nowe inwestycje magazynowe zdominowaty tereny zlokalizowane przede
wszystkim w poblizu budowanych lub planowanych autostrad. Region Warszawski skupia swoje inwestycje w
okolicach planowanej autostrady A2 oraz w poblizu gldwnych tras wylotowych z miasta. Region Polski
Centralnej posiada wysoki potencjat rozwoju z powodu planowanego potaczenia na tym terenie autostrad Al i
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A2. Region Poznanski lokuje swoje obiekty magazynowe w rejonie szlaku tranzytowego Warszawa-Berlin oraz
przy autostradzie A2. Znaczna cze$¢ nowych inwestycji w Regionie Wroctawskim, Gornoslaskim, Krakowskim
i Rzeszowskim powstaje na terenach zapewniajacych dobry dostep do istniejacych badz planowanych odcinkow
autostrady A4 (obecnie w budowie sa dwa odcinki autostrady A4: Zgorzelec-Krzyzowa, Krakow-Szarow).
Rynek nieruchomosci magazynowych na tle rynku powierzchni biurowych i handlowych jest obecnie najlepiej
postrzeganym segmentem rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

Dane makroekonomiczne za I kwartat 2009 r. wyrazniej pokazaty znizkujace trendy w §wiatowej gospodarce i
tym samym wejscie Polski w faz¢ spowolnienia gospodarczego. Polski rynek nieruchomosci biurowych dosé
dlugo pozostawal odporny na globalny kryzys finansowy. Rok 2008 byl ostatnim rokiem korzystnej
koniunktury, na ktorej skorzystali zarbwno inwestorzy, deweloperzy, jak i nabywcy. Juz pod koniec 2008 r.
nastapito wyhamowanie aktywnosci inwestoréw objawiajace si¢ w I potowie 2009 r. zmniejszong iloscia
transakcji zarowno sprzedazy, jak tez wynajmu. Ponadto zauwazalny jest wzrost stop kapitalizacji i poziomu
pustostanow. W Warszawie wynajete jest 60% powierzchni nowowybudowanej, umowy pre lease stanowia
obecnie zaledwie 17%. W Trojmiescie i we Wroctawiu poziom pustostanow wzrost do 7% co spowodowane
byto migdzy innymi oddaniem do uzytkowania rekordowej ilosci nowej powierzchni biurowe;.

Symptomami sytuacji kryzysowej jest rowniez zmiana wielko$ci $redniej wynajmowanej powierzchni, a takze
wzrost udzialu powierzchni podnajetej. W I kwartale 2009 r. $rednia wielko$¢ wynajetej powierzchni biurowej w
Warszawie wynosita 495 m2 (w 2008 r. byto to 1180 m2), za§ w Krakowie 200-300 m2.

Wriasciciele obiektow biurowych starajg sie¢ zachowaé¢ wysoko$¢ stawek czynszu, jednak w obecnej sytuacji
rynkowej muszg oferowac coraz wigcej zachet potencjalnym kluczowym najemcom, np. wakacje czynszowe.
Mozna spodziewac si¢, ze w zwiazku z przewidywanym ostabieniem popytu trend ten bedzie si¢ poglebial, a
czynsze efektywne, szczegdlnie w przeszacowanych cenowo obiektach biurowych, ulegna redukcji. Czynsze
denominowane ze wzgledu na znaczny wzrost kurséw walut bywaja renegocjowane.

W Warszawie stawki wywolawcze czynszow spadty do poziomu 26-27 EUR/m2, podczas gdy w rekordowym,
I11 kwartale 2008 si¢galy one w budynkach klasy A (w strefach centralnych Warszawy) 30-33 EUR/m2.

Spowolnienie gospodarcze najwickszy wpltyw wywarlo na aktywno$¢ inwestorow. W 1 poétroczu 2009 r.
odnotowano zaledwie kilka transakcji inwestycyjnych. Stopy kapitalizacji wyraznie wzrosty - aktualnie dla
Warszawy jest to poziom 6,75% z tendencja dalszego wzrostu. Wyjatkiem jest najwigcksza transakcja roku 2009
na rynku nieruchomosci komercyjnych w Europie Srodkowej i Wschodniej - finalizacja umowy przedwstepnej z
sierpnia 2008r. sprzedazy budynku biurowego klasy A, o tacznej powierzchni 21 000 mkw., usytuowanego w
Scistym centrum biznesowym Warszawy, Deloitte House, dokonana przy stopie ok. 5,5%. Kupujacym byt
zlokalizowany w Niemczech fundusz zarzadzany przez Deka Immobilien, za$ gldownym najemca Delloitte.

Na przetomie roku 2008 i 2009 r. zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce osiagnety 8,4 mln m2, z
czego okoto 3/4 stanowily centra handlowe (6,2 mln m2), reszte: magazyny i parki handlowe oraz centra
wyprzedazowe. W roku 2008 duzy przyrost powierzchni handlowej nastapit na skutek rozbudowy obiektow juz
istniejgcych, 40% inwestycji oddano w miastach powyzej 200 tys. mieszkancow, do uzytkowania oddano okoto
800 tys. m2 z czego na Warszawe przypadio tylko 18 tys. m2 (90% nowych zasobdéw stanowily obiekty
wielkopowierzchniowe). Wzrost powierzchni handlowej byt wynikiem zwickszonej aktywnos$ci inwestycyjnej
deweloperow, ktorzy do potowy 2008 r. mieli utrudniong drogg proceduralng przy realizacji duzych obiektow
sprzedazowych (WOH). Od momentu orzeczenia o niezgodnoséci Ustawy o WOH z Konstytucja sytuacja ulegta
zmianie - rozpoczeto wiele inwestycji szczegdlnie w miastach ponizej 100 tys. mieszkancoOw. Obecnie wskaznik
nasycenia w gtdéwnych miastach Polski wynosi ok. 600 m2/1000 mieszkancoéw i najwyzszy jest w Poznaniu —
1000 m2/1000 mieszkancow. Nasycenie w odniesieniu do pozostaltych aglomeracji jest, w przyblizeniu, o
polowe mniejsze.

Cho¢ recesja w Polsce nie osigga takich rozmiaréw jak nalezaloby si¢ obawiaé, stan wyczekiwania jest
widoczny takze i w tym sektorze nieruchomosci. Zdecydowanie spadta warto$¢ transakcji w stosunku do
zawieranych na przestrzeni ostatnich lat. Popyt kreowany przez nabywcow z panstw zachodnich jak: USA,
Wielka Brytania i Irlandia, przy duzym udziale funduszy inwestycyjnych drastycznie zmalat w zwigzku z
zachwianiem $wiatowych rynkow finansowych. Obserwowany jest brak zainteresowania inwestorow zakupem
przewyzszajacym 150 mln EUR.

Przypadki oglaszania upadio$ci przez najemcéw sieciowych sklaniajg inwestorow do bardziej ostroznego

planowania przedsigwzig¢. Wigkszo$¢ obecnie prowadzonych inwestycji jest kontynuacja prac rozpoczetych
wczesniej. Zakres nowych zamierzen niejednokrotnie podlega weryfikacji na etapie projektowania. Czgs¢
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inwestycji w toku ulega etapowaniu. Nastepuja przesunigcia w czasie, a nawet zaniechanie prac. Stopniowo
maleje zainteresowanie otwieraniem nowych obiektéw w matych miastach.

W skali kraju najwigksze obiekty przewidziane do realizacji w roku 2009 to: Bonarka Krakéw (100 000 m2, 250
sklepoéw, 20 sal kinowych, 3200 miejsc parkingowych na 2 poziomach), Maximus II Warszawa (60 000 m2),
Galeria Malta Poznan (55 000 m2) oraz Galeria Jurajska Czegstochowa (50 000 m2).

Gtéwne obiekty handlowe Warszawy w budowie to: Wolf Bracka (realizowana w Srédmieiciu budowa
ekskluzywnego centrum handlowego o powierzchni catkowitej 25 000 m2, uzytkowej 21 000 m2, usytuowana
na miejscu dawnego pawilonu Chemii, budowana przez Wolf Immobilien Polen, zakonczenie przewidziane na
2010r.), Galeria Otwock (trzykondygnacyjny obiekt o powierzchni wynajmu ok. 10 tys. m2, ktéry powstanie w
centrum podwarszawskiego Otwocka na miejscu starych blaszanych pawilondéw; znajdzie si¢ tam okoto 60
sklepow, delikatesy o powierzchni ok. 1 tys. m2, parking na 300 samochod6w i czterosalowe kino), E.Leclerc
Ursynéw (rozbudowa), Metropol Dom i Wng¢trze (Nowe Brodno; przewidziany do ukonczenia w 2009).

Rynkowe miesigczne czynsze w centrach handlowych utrzymywaty si¢ $rednio w granicach 50 — 70 EUR/m2 w
Warszawie oraz 30 — 70 EUR/m2 w pozostatych miastach. W niektérych przypadkach obserwowano wyzszy
poziom czynszow: 75 — 90 EUR/m2, nalezy jednak podkresli¢, ze tego typu stawki osiggane byly w umowach
dotyczacych niewielkich powierzchni, w obiektach prawie catkowicie wynajetych. Czynsze przy gtownych
ulicach handlowych sg z reguly wyzsze.

Ocenia sig, ze stopy kapitalizacji dla obiektéw handlowych wzrosty o 0,5-1,5% do poziomu 7-7,5 %,
jednoczesnie precyzyjne ich okreslenie jest utrudnione ze wzgledu na bardzo matg liczbe transakcji.

Wspotczynnik niewynajgcia w Warszawie pozostaje nadal bliski 0%. W pozostaltych aglomeracjach waha sig
pomigdzy 0%, a 3% (maksymalnie do 5 %). W matych miastach cierpiacych na niedobér nowoczesnej
powierzchni handlowej wspotczynnik ten takze zblizony jest do 0%. Nadal obserwuje si¢ stabilizacj¢ pomigdzy

popytem a podaza.

Na subrynku powierzchni magazynowych trwa widoczny juz od IV kwartalu ubieglego roku okres
wyczekiwania na rozwoj sytuacji gospodarczej. Wsréd nowoczesnych skomercjalizowanych juz magazynow
nadal nie ma wyraznych oznak kryzysu, mimo wyczuwalnej niepewnos$ci i ograniczenia zardwno ekspansji
deweloperow, jak i potrzeb najemcoéw. W chwili obecnej brak sygnatdéw o rezygnacji inwestorow z realizacji
projektow znajdujacych si¢ na zaawansowanym etapie planowania. Zaostrzona polityka kredytowa bankow
moze jednak skutkowa¢ opdznieniami w procesach inwestycyjnych i datach otwarcia realizowanych inwestycji.
Jednocze$nie na rynku pojawity si¢ informacje o spadku kosztow budowy ze wzgledu na zmniejszajacy sig
portfel nowych przedsiewzig¢.

Postepujacy spadek produkcji przemystowej i zmniejszenie zamowien w branzy TSL (transport, spedycja,
logistyka) powoduje stopniows, cho¢ nie tak szybka jak na innych subrynkach nieruchomosciowych, zmiane
trendu:

- spadek liczby rozpoczynanych inwestycji,
- wzrost pustostanow - W skali kraju do ponad 20%,
- spadek cen przy nowo zawieranych umowach — w zaleznosci od lokalizacji od 10 do ponad 20%.

Na taki stan ztozyla si¢ przede wszystkim rekordowa podaz nowych powierzchni. Zgodnie z informacjami
Instytutu Logistyki i Magazynowania pod koniec ubiegltego roku w kraju byto ok. 5 mln m2 powierzchni
magazynowej, z czego 0,5 mln m2 zostalo ukonczonych w II potowie 2008 r. W I kwartale br nastgpita
kumulacja podazy — ponad 480 tys. m2 powierzchni, jako rezultat decyzji inwestycyjnych z potowy ubiegtego
roku.

Zdecydowanie wydtuzyt si¢ okres podpisywania nowych uméw najmu. Finalizacja rozmow jest odktadana,
umowy s3 wciaz negocjowane, a zawierane transakcje naleza do rzadkosci. Wynika to czgsto z powodu
koniecznosci uzgadniania decyzji z migdzynarodowymi centralami, a czasami z tendencji odwlekania decyzji na
szczeblu krajowym. Przy tym znaczaca podaz powoduje spadek cen w nowych umowach. W odniesieniu do nie
wynajetych obiektow gtéwni operatorzy na rynku wykazuja elastyczno$¢ dostosowywania powierzchni do
ograniczonych potrzeb nowych najemcow poprzez podziat na mniejsze moduty (small units).

W zwigzku z sytuacjg deweloperzy deklarujg jedynie budowe obiektow dedykowanych dla konkretnego najemcy
— build to suit (BTS).

W I potowie 2009 roku zadeklarowano podjgcie inwestycji na poziomie ok. 776 tys. m2, w tym inwestycje BTS
stanowiag 70%. Nalezy jednak podkresli¢, ze poziom BTS zostal oszacowany na podstawie dostgpnych
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informacji i w rzeczywisto$ci moze by¢ duzo wigkszy. Zdecydowana ilo$¢ nowozgloszonych inwestycji bedzie
realizowana w pasie potudniowym i centralnym (z uwzglgdnieniem rejonu Warszawy). Na aktywnos¢ w tych
obszarach niewatpliwie wptywa budowa autostrad A2 i A4. Nadal najbardziej intensywnie eksploatowane sa
rejony Warszawy, Poznania, Lodzi i autostrady A4 (Wroctaw, Gorny Slask i Krakow).

Srednie czynsze w regionie potudniowym pozostaly na niezmienionym poziomie zaréwno w odniesieniu do
powierzchni magazynowej, jak i towarzyszace;j jej powierzchni biurowo-socjalnej.

W analizowanych obiektach nie wystepuje tez ponadprzecigtna rotacja najemcow oraz praktycznie nie wystapito
zamrozenie wysokos$ci czynszu na poziomie okreslonego kursu (nizszego niz rynkowy). Natomiast w wyniku
zmian kursowych nastapit wzrost czynszu wyrazony w ztotowkach o 37% w przeliczeniu na §redniowazony kurs
NBP (wrzesien 2008 do marca 2009) i 0 9,8% (grudzien 2008 do maja 2009).

Jest:

Rynek nieruchomosci w Polsce znalazt si¢ w fazie dynamicznego rozwoju dzigki ozywieniu gospodarczemu
oraz wejsciu Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. Wiele zagranicznych przedsigbiorstw inwestujacych w
nieruchomosci wybralo wtedy Polske jako miejsce swoich inwestycji lub prowadzenia dzialalnosci.
Wzrostowym tendencjom na rynku nieruchomoéci sprzyjalo dodatnie tempo wzrostu gospodarczego,
zwigkszenie sredniego wynagrodzenia oraz spadek stopy bezrobocia.

Finansowanie nieruchomosci w Polsce jest zdominowane przez duze banki uniwersalne. Banki hipoteczne w
Polsce specjalizujg si¢ w finansowaniu nieruchomosci komercyjnych i kredytowaniu przedsigbiorstw.

W 2009 r. na rynku nieruchomos$ci komercyjnych miat miejsce spadek dynamiki rozpoczynanych nowych
inwestycji, ktory spowodowany byl gtownie spowolnieniem gospodarczym oraz ograniczeniem dostgpu do
zrddet finansowania. W zesztym roku polski sektor bankowy nie prowadzit aktywnej dziatalnosci finansowania
nie tylko nieruchomosci mieszkaniowych, ale i nieruchomosci komercyjnych. Tylko niektore najlepsze obiekty
uzyskaty wsparcie finansowe, ale finansujacymi byty gtéwnie banki zagraniczne. Proces komercjalizacji nowych
obiektow zostal wydluzony i coraz czesciej odbywa sie dopiero po zakonczeniu lub pod koniec budowy. W
ciggu 2009 r. czynsze z tytulu najmu ulegly obnizeniu, w przypadku powierzchni biurowych i magazynowych
doszto do wzrostu wskaznika powierzchni niewynajetej. Tendencje spadkowe przetozyly si¢ na wyzszy poziom
ryzyka akceptowany przez uczestnikow rynku, co wigzato si¢ z oczekiwaniem wyzszych poziomoéw stop
kapitalizacji (ktore z poziomu 5,5 — 7% w 2008 r. wzrosty do 7 — 9,5%). Obnizone ceny transakcyjne zaczety
ponownie wplywaé na zwigkszenie zainteresowania potencjalnych nabywcow. Druga potowa roku zaowocowata
wzrostem (w porownaniu z poczatkiem roku) liczby transakcji kupna sprzedazy na tym rynku. Pojawily si¢
réwniez nowe podmioty zainteresowane kupnem nieruchomos$ci komercyjnych. Przykladem moze by¢ nowy
fundusz inwestycyjny sektora nieruchomosci SATUS FIZAN, ktéry zamierza zainwestowa¢ w projekty
deweloperskie typu project-finance realizowane dla konkretnego najemcy (build to suit). Zgodnie z wiedza
Emitenta, w 2009 r. warto$¢ transakcji kupna sprzedazy na rynku nieruchomosci komercyjnych osiagneta 1,1
mld EUR, co uksztaltowato si¢ na poziomie okoto 40% nizszym w poréwnaniu z rokiem 2008.

W 2009 r. na polski rynek trafito 420 tys. m?> nowej powierzchni biurowej, z czego 66% znajdowato si¢ na
terenie Warszawy. Aktualne zasoby tego rodzaju powierzchni wynosza 4,85 mln m?, a na 2010 r. planowane jest
oddanie kolejnych 540 tys. m?, z czego 60% - w Warszawie. W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2009 r.
najemcy wynajeli o okoto 50% mniej powierzchni biurowej niz w tym samym okresie 2008 r. Ze wzgledow
oszczgdnosciowych wynajmowane byly mozliwie najmniejsze powierzchnie i wybierane mniej prestizowe
lokalizacje. Aktualnie najczeSciej wynajmowane sg metraze do 500 m2 W pierwszej kolejnoéci najemcy
interesujg si¢ budynkami juz wybudowanymi. Komercjalizacja obiektow w budowie dotyczy przede wszystkim
najbardziej prestizowych budynkéw potozonych w bardzo atrakcyjnych lokalizacjach. Pozostate obiekty
znajduja swoich najemcoéw dopiero tuz przed lub po zakonczeniu budowy.

Z uwagi na zahamowanie rynku inwestycyjnego oraz na ostrozng polityke rozwoju, prowadzong przez firmy
dziatajace w Polsce, na rynku powierzchni biurowych doszto w II potowie 2009 r. do nadpodazy. W efekcie w
kazdym z glownych miast nastapil wzrost powierzchni niewynajetej. Wynajmujacy obnizyli stawki czynszu od
10 do 30% r/r. Oprocz nizszych stawek czynszu proponujg rowniez dodatkowe udogodnienia, np. tzw. wakacje
czynszowe, czyli kilkumiesigczny brak optat za najem, czeSciowe lub pelne pokrycie kosztéw aranzacji
powierzchni. Preferencje sa uzaleznione od wielko$ci powierzchni i dtugo$ci okresu najmu.

Calkowite zasoby powierzchni handlowej na koniec 2009 r. wynoszg ponad 8,1 min m?, z czego 70% stanowig
centra i galerie handlowe. Przez caly 2009 r. rynek powierzchni handlowych wzbogacit si¢ o kolejne 750 tys. m2.
Tak dobry wynik, podobny do wynikow sprzed kryzysu, byt efektem rozpoczetych inwestycji w okresie
koniunktury w latach 2007-2008. W najblizszych dwoch latach nalezy si¢ jednak spodziewaé spadku dynamiki
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podazy nowej powierzchni handlowej ze wzgledu na wstrzymywanie niektorych inwestycji przygotowanych w
roku 2009. Powierzchnie handlowe mimo kryzysu i probleméw finansowych niektérych flagowych najemcéw
(np. Cropp Town, Monnari, Molton, Reporter, Vistula) w dalszym ciagu ciesza si¢ duzym popytem ze strony
sieci handlowych. W dziatajacych obiektach w dalszym ciggu dominuje niski poziom wolnych powierzchni do
wynajecia (odnotowano réwniez zwigkszong rotacje najemcoéw). Inna sytuacja dotyczy obiektow w trakcie
budowy, gdzie proces komercjalizacji trwa znacznie dluzej niz przed kryzysem i do momentu zakonczenia
budowy obiekty wynajete sg $rednio do okoto 35%. Najwieksze spadki stawek czynszu w obiektach handlowych
mialy miejsce w I potowie 2009 r. kiedy to praktycznie wszyscy najemcy renegocjowali czynsze, ktore wzrosty
z powodu rekordowych kursow EUR/PLN. Pozniejsze spadki stawek czynszu miaty charakter sporadyczny
(dotyczyly przede wszystkim skrajnych przypadkow najemcoéw majacych klopoty finansowe). Mniejsza
sktonno$¢ wynajmujacych do obnizania stawek czynszu w II potowie 2009 r. byta rezultatem zawirowan
pokryzysowych. Wynikato to z faktu, Zze przychody z tytutu stawek czynszu sa tylko cze$cia umow najmu, druga
skladowa stanowia czynsze obrotowe (wynoszace najczesciej od 5 do 10% obrotdw najemcy). W ostatnim
okresie wlasciciele centrow handlowych odnotowali znaczny spadek przychodow z tytulu nizszych obrotéw ze
sprzedazy, dlatego nie byli sktonni do obnizek stawek nominalnych. W II potowie 2009 r. odnotowane spadki
czynszo6w w obiektach handlowych (wlacznie z ulicami handlowymi) wynosily w zalezno$ci od lokalizacji od
3,5do 12% r/r.

Na rynku powierzchni magazynowych w 2009 r. odnotowano spadek dynamiki podazy nowej powierzchni,
ktory byt wynikiem wycofania si¢ inwestoréw spekulacyjnych, spowolnieniem inwestycyjnym w sektorze
przedsigbiorstw i handlowym oraz trudno$ci z pozyskaniem finansowania ze strony sektora bankowego. W
catym 2009 r. na polskim rynku oddano do uzytkowania 860 tys. m? (czyli o okoto 50% mniej niz w 2008 r.)
powierzchni magazynowej, co sprawito, ze catkowite zasoby wynosza aktualnie ponad 6 mln m?. Pogorszenie
sytuacji w tym sektorze rynku spowodowat dodatkowo spadek popytu, ktory w 2009 r. byt wigkszy niz spadek
podazy. W calym 2009 r. nowi najemcy zajeli zaledwie 540 tys. m? powierzchni magazynowej, czyli o 65%
mniej niz w 2008 r. Wyrazna nadpodaz doprowadzita do zwigkszenia pustostanow, ktore na terenie catego kraju
wyniosty 1 mIn m? (wedtug stanu na koniec 2009 r.). Najwiecej powierzchni do wynajecia znajduje sie w
Regionie Warszawskim i Gérnym Slasku. Jedynie w trzech regionach odnotowano spadek powierzchni
niewynajetej. Byt to Region Trojmiejski, Szczecinski oraz Krakowski, ale sg to regiony, w ktorych rynek
powierzchni magazynowych dopiero si¢ rozwija. Miesigczne czynsze ustabilizowaly si¢ mniej wigcej na
poziomie 2,7 — 4,0 EUR/M? z wyjatkiem obiektow znajdujacych sie w Regionie Krakowskim (4,0-5,0 EUR/m?),
gdzie jest bardzo mato tego rodzaju powierzchni oraz w granicach administracyjnych Warszawy (4,0 — 6,0
EUR/m?).

Wedhug dostepnych danych rynkowych w planach deweloperéow w 2010 r. powstanie jedynie 150 tys. m? nowej
powierzchni magazynowej. Nowe inwestycje powstaja w wigkszos$ci jako projekty dla konkretnego najemcy
(build to suit). Mozna przypuszczaé, Ze przy tak zaplanowanej nowej podazy obecna nadwyzka 1 mln m? wolnej
powierzchni magazynowej zostanie w catos$ci wchtonieta do konca 2010 r. i w 2011 r. moze zabraknaé nowych
Zasobow.

Punkt. 2.2.
Byto:

Od wprowadzenia w 2000 r. na polski rynek kapitatowy listow zastawnych wedlug oceny Zarzadu Banku, BRE
Bank Hipoteczny pozostaje najwigkszym ich emitentem, z okoto 68% udziatem w rynku na koniec 2008 r.

Oprécz hipotecznych listow zastawnych, Bank jako jedyny ws$rdd nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej z regionu Europy Srodkowej emituje publiczne listy zastawne, ktorych podstawe emisji stanowia
wierzytelnosci z tytulu kredytow udzielonych jednostkom samorzadu terytorialnego lub publicznym zaktadom
opieki zdrowotnej porgczonych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Pierwsza emisja tego typu papierow
miata miejsce pod koniec lipca 2007 r., a jednym z ich kluczowych nabywcoéw byt Europejski Bank
Inwestycyjny z siedzibg w Luksemburgu. Rok 2008 okazat si¢ dla Banku rekordowy pod wzgledem wartosci
dokonanych emisji, ktérych zrealizowano tacznie na kwote 900 mln PLN. Zlozyly si¢ na to 4 transze
hipotecznych listoéw zastawnych oraz 1 transza publicznych listow zastawnych.

W I potowie 2009 r. Bank przeprowadzit 2 emisje hipotecznych listow zastawnych o tacznej wartosci 360 min
zt.
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W ciagu dziesiecioletniej dziatalnosci BRE Bank Hipoteczny dokonat 25 emisji, w tym 11 niepublicznych i 14
publicznych, utrzymujac na koniec I pétrocza 2009 r. wedlug oceny Zarzadu Banku pozycje lidera na rynku
polskich listoéw zastawnych. Warto$¢ wszystkich listéw zastawnych BRE Banku Hipotecznego znajdujacych si¢
w obrocie wyniosta na koniec I potrocza 2009r. ponad 2 mld PLN. Listy zastawne BRE Banku Hipotecznego
naleza do instrumentdw bezpiecznych o czym $wiadcza przyznane im przez agencj¢ ratingowa Moody’s ratingi
na poziomie inwestycyjnym - Baa2 dla hipotecznych listbw zastawnych i o 1 stopien wyzszy Baal dla
publicznych listow zastawnych (wg stanu na 30.06.2009 r.).

Od 27 pazdziernika 2008r. listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne moga stanowié¢ zabezpieczenie
kredytu lombardowego, a od 8 maja 2009r. robwniez transakeji repo realizowanych przez NBP z bankami.

Jest:

Od wprowadzenia w 2000 r. na polski rynek kapitatowy listow zastawnych wedlug oceny Zarzadu Banku, BRE
Bank Hipoteczny pozostaje najwigkszym ich emitentem, z okoto 68% udzialem w rynku na koniec 2009 r.

Oprocz hipotecznych listow zastawnych, Bank jako jedyny wsrod nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej z regionu Europy Srodkowej emituje publiczne listy zastawne, ktorych podstawe emisji stanowig
wierzytelno$ci z tytutu kredytow udzielonych jednostkom samorzadu terytorialnego lub publicznym zaktadom
opieki zdrowotnej poreczonych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Pierwsza emisja tego typu papierow
miala miejsce pod koniec lipca 2007 r., a jednym z ich kluczowych nabywcéw byl Europejski Bank
Inwestycyjny z siedzibg w Luksemburgu. Rok 2008 okazat si¢ dla Banku rekordowy pod wzgledem wartoSci
dokonanych emisji, ktorych zrealizowano tacznie na kwot¢ 900 mln PLN. Zlozyly si¢ na to 4 transze
hipotecznych listow zastawnych oraz 1 transza publicznych listow zastawnych.

Wedlug stanu na dzien 31.12.2009 r. Bank przeprowadzit 2 emisje hipotecznych listow zastawnych o lacznej
wartosci 360 min zi.

W ciagu dziesigcioletniej dziatalnosci BRE Bank Hipoteczny dokonat 25 emisji, w tym 11 niepublicznych i 14
publicznych, utrzymujac na koniec I potrocza 2009 r. wedtug oceny Zarzadu Banku pozycj¢ lidera na rynku
polskich listow zastawnych. Wartos¢ wszystkich listow zastawnych BRE Banku Hipotecznego znajdujacych si¢
w obrocie wyniosta na koniec 2009 roku ponad 2 mld PLN. Listy zastawne BRE Banku Hipotecznego nalezg do
instrumentdw bezpiecznych o czym $wiadcza przyznane im przez agencj¢ ratingowa Moody’s ratingi na
poziomie inwestycyjnym - Baa2 dla hipotecznych listow zastawnych i o 1 stopien wyzszy Baal dla publicznych
listow zastawnych (wg stanu na 31.12.2009 r.).

Od 27 pazdziernika 2008r. listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne moga stanowié zabezpieczenie
kredytu lombardowego, a od 8 maja 2009r. rowniez transakcji repo realizowanych przez NBP z bankami.

Rozdzial IX

Punkt 3: Struktura Grupy BRE Banku Hipotecznego SA

Ostatni akapit uzyskuje nowe, nastepujqce brzmienie:

Na dzien 31.12.2009 r. kapital zaktadowy BDH wynosit 65 000 PLN. Bank posiada 100% udziatow w BDH oraz

100% udziat w ogodlnej liczbie glosdéw na walnym zgromadzeniu. Na dzien 31.12.2009 r. BDH nie prowadzit
dziatalnosci operacyjnej.
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Rozdzial X

Bylo:
1. Istotne tendencje w okresie od daty sporzadzenia ostatnich zbadanych sprawozdan finansowych.

Oswiadczamy, zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. pkt
7.1, ze nie wystapity zadne nickorzystne zmiany w perspektywach rozwoju Emitenta od czasu opublikowania
ostatniego sprawozdania finansowego za rok 2008 zbadanego przez biegtego rewidenta.

Ponizej przedstawiamy, zgodnie z pkt 11.7 Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004
1. opis wszystkich znaczacych zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ktore mialy miejsce od daty zakonczenia
ostatniego okresu obrotowego, za ktory opublikowano zbadane informacje finansowe tj. od dnia 31.12.2008 r. do
31.07.2009 r.

Wzrost catkowitego portfela kredytow komercyjnych w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2008 roku
wyniost 2,3% i siggnat tacznie kwoty 3 846 min PLN.

Wzrost catkowitego portfela kredytow dla Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST) w poréwnaniu do stanu na
31 lipca 2008 roku wyniost 26,1%, przy czym najwickszy wzrost nastapit w zakresie udziatu kredytow
przeznaczonych na finansowanie dziatalnosci JST (o 65,1% w porownaniu do 31 lipca 2008 r.), do kwoty 532
min PLN.

Utrzymuje si¢ tendencja wysokiego udzialu w strukturze walutowej kredytow w PLN, wedlug stanu na
31.07.2009 r. — 65,0%. Wskutek ostabienia ztotego odnotowano jednak wzrost wartosci kredytow w EUR (0 9,2
pp) do 32,1% oraz wzrost udziatu kredytow w USD (o 1,4 pp) do 2,9%.

Sredni wskaznik LTV (loan to value) dla kredytow na finansowanie deweloperskich projektow mieszkaniowych,
udzielonych w okresie styczen - lipiec 2009 r. wyniost 87,3%.

Wskaznik BHWN (bankowo-hipoteczna warto§¢ nieruchomos$ci)/wartos¢ rynkowa dla kredytow na
finansowanie deweloperskich projektow mieszkaniowych udzielonych w okresie styczen - lipiec 2009 r. wyniost
99,47% 1 byl on na wyzszym poziomie niz tenze wskaznik liczony dla kredytow udzielonych w tym samym
okresie ubiegtego roku, ktory wynosit 98,46%.

Wskaznik koncentracji wysokich zaangazowan w portfelu opisany jako iloraz warto§ci wysokich zaangazowan
(umowy na kwote przekraczajace warto§¢ 10% funduszy wiasnych) oraz tacznego zaangazowania wynidst
29,8% i byt wyzszy niz wskaznik ten 31 lipca 2008 r., kiedy to wyniost 26,4%.

Najwigkszy udzial w portfelu kredytow komercyjnych zawartych w okresie styczen - lipiec 2009 r. miaty
kredyty przeznaczone na kredyty dla deweloperow mieszkaniowych. W okresie styczen - lipiec 2009 roku
zostaty podpisane dwie umowy kredytowe, ktorych kwota przekroczyta 10% kapitatéw wiasnych Banku.

Na skutek kryzysu na rynkach finansowych sytuacja finansowa Banku, podobnie jak i innych instytucji
finansowych, ulegla pogorszeniu w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Towarzyszylo jej
nizsze wyniki finansowe, pogorszenie jakosci portfela kredytowego oraz ograniczenie akcji kredytowej w
zwigzku z konieczno$cig utrzymania wspolczynnika wyptacalnosci na bezpiecznym poziomie.
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Tabela 41 Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN)*

Produkt 31.07.2009 31.07.2008 Dynamika
Zaangazowanie bilansowe 3533278 2994 249 18,00%

Zaangazowanie pozabilansowe 312 438 766 068  -59,22%

Kredyty komercyjne Catkowite zaangaZowanie 3845716 3760317 2,27%
Zaangazowanie bilansowe 66 687 71078 -6,18%

Zaangazowanie pozabilansowe 1025 1574  -34,93%

Kredyty mieszkaniowe Catkowite zaangaZowanie 67 711 72 652 -6,80%
Zaangazowanie bilansowe 724 976 585 201 23,88%

Zaangazowanie pozabilansowe 193 676 143 396 35,06%

Kredyty dla JST Catkowite zaangaZowanie 918 651 728 597 26,08%
Zaangazowanie bilansowe 338 358 205 752 64,45%

Zaangazowanie pozabilansowe 193 676 116 493 66,26%

w tym finansowanie dziatalno$ci JST Catkowite zaangaiowanie 532 033 322 245 65,10%
Zaangazowanie bilansowe 386 618 379 449 1,89%

w tym finansowanie ZOZ'6w z Zaangazowanie pozabilansowe 0 26903 -100,00%
poreczeniem JST Catkowite zaangaiowanie 386 618 406 352 -4,86%

ZaangaZowanie bilansowe 4324941 3650528 18,47%

ZaangaZowanie pozabilansowe 507 138 911038  -44,33%

Razem Calkowite zaangaZiowanie 4832079 4561566 5,93%

Zrédio: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Niezbadane przez biegtego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych

zarzgdczych Emitenta.

41



Tabela 42 Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg gtownych grup produktowych*

Zmiana struktury
walutowej
(w punktach
Produkt 31.07.2009 31.07.2008 procentowych)
PLN EUR usD PLN EUR usD PLN EUR usD
Kredyty komercyjne 57,1% 396% 34% | 71,3% 271% 16% | _142 12,5 1,7
Kredyty mieszkaniowe | 41,8% 44,0% 14,1% | 55,7% 36,5% 7,9% | .138 76 6,3
Kredyty dla JST 100,0% 0,0%  0,0% |100,0% 0,0%  0,0% 0,0 0,0 0,0
Calkowity portfel
kredytowy
(zaangazowanie
bilansowe i 65,0% 32,1% 29% | 756% 229% 15% | -10,6 9,2 14
pozabilansowe)
struktura walutowa
w %

Zrédto: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych

Emitenta.

Tabela 43 Sprzedaz kredytow — warto$¢ i liczba podpisanych umoéw kredytowych wg grup produktowych (w

PLN)*
Produkt 31.07.2009 31.07.2008
warto§é** liczba warto§é** liczba

. 184 021 486 8 927 663 963 72
Kredyty komercyjne
w tym na:
- inwestycje budowlane 0 0 241 410 470 12
- refinansowanie nieruchomosci 3500 000 1 288 098 656 33
- zakup gruntu 2 362 243 1 73 363 600 6
- kredyty dla deweloperow mieszkaniowych 178 159 243 6 324 791 237 21
Kredyty dla Jednostek Samorzadéw
Terytorialnych 36 359 000 1 42 058 997 9
w tym na:
- finansowanie dziatalnosci JST 36 359 000 1 42 058 997 9
- finansowanie ZOZ’6w z porgczeniem JST 0 0 0 0
Razem 220 380 486 9 969 722 960 81

Zrédlo: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Wartos¢ sprzedazy w 2009 r. uwzglednia umowy - aneksy podwyzszajgce kapital kredytow z

poprzednich lat w wysokosci 42 430 875 PLN.

Niezbadane przez biegtego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych Emitenta.

**Wartos¢ umow jest kwotq kredytu z umowy, przeliczong po kursie historycznym.
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Tabela 44 Koncentracja sektorowa portfela kredytow komercyjnych oraz kredytow dla jednostek samorzadu
terytorialnego (w tys. PLN).*

wg stanu na 31.07.2009 wg stanu na 31.07.2008
ko mi:i?/}/z wg za;‘;f:g;::l:nie % Udzial w zaacl;‘::go}xl:nie % Udzial w
. Liczba catkowitym Liczba catkowitym
rodzaju (kredyty kredviéw  zaandaz . (kredyty kredvts . ,
kredytowanej wyplaconei redaytow aangazowaniu wyplaconei reaytow Zaangaiowaniu

. s . banku . banku
nieruchomosci | niewyplacone) niewyplacone)
Budynki
biurowo-
ushugowe 1154 547 157 24,23% 943 370 161 21,02%
Kompleksy
biurowo-
handlowe 275 817 20 5,79% 235 062 23 5,24%
Finansowanie
jednostek
samorzadu
terytorialnego 918 651 113 19,28% 728 597 102 16,23%
Grunt 196 968 20 4,13% 248 613 24 5,54%
Hotele 157 647 15 3,31% 140 208 15 3,12%
Obiekty
rozrywkowo -
rekreacyjne 44190 8 0,93% 73514 9 1,64%
Finansowanie
deweloperskich
projektow
mieszkaniowych 1081903 64 22,71% 1261084 69 28,09%
Powierzchnie
handlowe 544 603 89 11,43% 488 303 94 10,88%
Powierzchnie
magazynowe 325 682 36 6,84% 296 726 37 6,61%
Inne 64 359 24 1,35% 73438 27 1,64%
Suma 4 764 367 546 100,00% 4 488 914 561 100,00%

Zrédlo: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych
zarzgdczych Emitenta.

Wedlug stanu na 28.02.2009 r. Bank odnotowat przekroczenie limitu koncentracji okreslonego w art. 71 ust. 1
pkt 2 ustawy Prawo bankowe. Przekroczenie limitu koncentracji spowodowane byto wzrostem kursu EUR
wobec PLN. Bank poinformowat o tym fakcie Komisje Nadzoru Finansowego. W zwigzku z podwyzszeniem w
marcu 2009 r. funduszy witasnych Banku o wynik finansowy za drugie potrocze 2008 r. przekroczenie limitu
koncentracji nie miato miejsca.

W dniu 03.02.2009 r. zostal przekroczony limit pasywow okreslony w art. 15 Ustawy o Listach Zastawnych .
Wplyw deprecjacji ztotego w ostatnim czasie na struktur¢ finansowania Banku byt jedynym powodem
przekroczenia limitu pasywow. Bank poinformowal o tym fakcie Komisj¢ Nadzoru Finansowego. W celu
utrzymania wykorzystania ww. limitu na odpowiednim poziomie Bank zwigkszyt fundusze wiasne Banku o
wynik z drugiego potrocza 2008 r. oraz przeprowadzit kolejne emisje listow zastawnych. W zwigzku z
podwyzszeniem w marcu 2009 r. funduszy wlasnych Banku o wynik finansowy za drugie potrocze 2008 r.
przekroczenie limitu pasywow nie miato miejsca.

W okresie od 20.05.2009 r. do 23.06.2009 r. doszto w Banku do okresowego przekroczenia ustawowego limitu
pasywow, okre§lonego w art.15 Ustawy o Listach Zastawnych jak réwniez limitow norm plynnosciowych M1,
M2 i M4, wynikajacych z Uchwaly nr 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z 17.12.2008 r. w sprawie
ustalenia wiazacych banki norm ptynnosci. Bank poinformowat o tym fakcie pisemnie Komisje¢ Nadzoru
Finansowego, przedstawiajac jednoczesnie plan wyjscia z przewidywanych przekroczen limitow.

Limit pasywow byt przekroczony w okresie od 21.05.2009 r. do 23.06.2009 r. $rednio o 35,6 mln PLN, co
stanowito ok. 1,45% maksymalnej wartosci limitu. Norma M4 byla minimalnie przekroczona przez caty okres
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od 20.05.2009 r. do 23.06.2009 r., a normy M1 i M2 w okresie od 16.06.2009 r. do 23.06.2009 r. réwniez w
minimalny sposob wykraczaly poza ustalone limity i ksztaltowaly si¢ odpowiednio:

- dla M1 ,,-9 941,83 tys. PLN” (minimalny poziom limitu M1 to ,,0”); M1 jest wyrazona zgodnie ze wzorem w
zalaczniku nr 1 do Uchwaty nr 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17.12.2008 r. w tys. PLN.
Warto$¢ minimalnego limitu ,,0” jest wyrazona konsekwentnie w tys. PLN,

- dla M2 ,,0,98” (minimalny poziom limitu M2 to ,,17),

- dla M4 ,,0,969” (minimalny poziom limitu M4 to ,,17).

Limit Pasywow okre§la maksymalng dopuszczalng kwotg zobowigzan wynikajacych z czynnosci okreslonych w
Art. 15.1 Ustawy o Listach Zastawnych . Zgodnie z tym artykutem, kwota zobowiazan z tytulu zaciagnigtych
kredytow i pozyczek, emitowanych obligacji oraz przyjmowanych lokat terminowych nie moze przekroczy¢ 10-
krotnosci funduszy wlasnych banku w okresie 5-ciu pierwszych lat jego dziatalnosci oraz 6-krotnosci funduszy
wilasnych powyzej 5-ciu pierwszych lat jego dziatalnosci.

Sposoéb konstrukcji norm ptynnosciowych M1, M2, M3 i M4 okreslony zostat w paragrafach §4.1 oraz §5.1
Uchwaty nr 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17.12.2008 r. Zgodnie z paragrafem §4.1, norma
pltynnosciowa M1 (luka ptynnosci krétkoterminowej) jest zdefiniowana, jako réznica pomiedzy sumg wartosci
podstawowej i uzupelniajgcej rezerwy plynnosci w dniu sprawozdawczym a warto$cig Srodkéw obcych
niestabilnych. Norma ptynnosciowa M2 (wspolczynnik plynnosci krotkoterminowej) zostata zdefiniowana, jako
iloraz sumy wartosci podstawowej i uzupehiajgcej rezerwy ptynnosci w dniu sprawozdawczym do wartosci
srodkow obcych niestabilnych. Zgodnie z paragrafem §5.1, norma ptynnosciowa M3 (wspdtczynnik pokrycia
aktywow nieptynnych funduszami wilasnymi) zostala zdefiniowana, jako iloraz funduszy wlasnych banku
pomnigjszonych o laczng wartos§¢ wymogow kapitalowych z tytutu ryzyka rynkowego i z tytulu ryzyka
rozliczenia dostawy oraz ryzyka kontrahenta do aktywow nieptynnych. Norma ptynnosciowa M4 (wspotczynnik
pokrycia aktywdw niepltynnych i aktywdéw o ograniczonej ptynnosci funduszami wtasnymi i $srodkami obcymi
stabilnymi) zostala zdefiniowana, jako iloraz funduszy wiasnych banku pomniejszonych o laczng wartos¢
wymogoéw kapitalowych z tytulu ryzyka rynkowego i z tytulu ryzyka rozliczenia dostawy oraz ryzyka
kontrahenta i sSrodkéw obcych stabilnych do aktywow nieplynnych i aktywow o ograniczonej ptynnosci.

Kalkulacja nadzorczych norm ptynnos$ci zostala przedstawiona ponize;j:

Aktywa

Al | Podstawowa rezerwa ptynnosci

A2 | Uzupehiajgca rezerwa ptynnosci

A3 | Pozostate transakcje zawierane na hurtowym rynku finansowym

A4 | Aktywa o ograniczonej ptynnosci

A5 | Aktywa nieptynne

Pasywa*

Fundusze wlasne pomniejszone o sume¢ wartosci wymogow kapitatowych z tytutu ryzyka rynkowego i
g1 | Wymoguz tytutu ryzyka rozliczenia dostawy oraz ryzyka kontrahenta

B2 | Srodki obce stabilne

B3 | Pozostate zobowigzania na hurtowym rynku finansowym

B4 | Pozostate zobowigzania

B5 | Srodki obce niestabilne

. L warto$¢
Miary ptynnosci minimalna
M1 | Luka ptynnosci krétkoterminowej ((A1+A2)-B5) 0
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M2 | Wspotczynnik ptynno$ci krotkoterminowej ((A1+A2)/BS)

M3 | Wspotczynnik pokrycia aktywdw nieptynnych funduszami wiasnymi (B1/AS5)

Wspotczynnik pokrycia aktywow nieptynnych i aktywow o ograniczonej ptynnosci
M4 | funduszami wiasnymi i Srodkami obcymi stabilnymi (B1+B2)/(A5+A4) 1

* z uwzglednieniem korekt wynikajacych z metodologii wyznaczania nadzorczych miar ptynnosci

Na dzien 20.05.2009 r. przypadat termin wykupu hipotecznych listow zastawnych wyemitowanych przez BRE
Bank Hipoteczny S.A. wskazanych w Tabeli 24 Prospektu o wartosci 55 mln EUR i 25 mln USD (co tacznie
stanowito ekwiwalent ok. 330 mln PLN). Ze wzglgdu na fakt, ze agencja ratingowa Moody’s Investors Service
umiescita rating listow zastawnych Emitenta na licie obserwacyjnej z mozliwosécia jego obnizenia, Bank
wyemitowat w dniu 20.05.2009 r. hipoteczne listy zastawne o wartosci jedynie 60 min PLN. Po potwierdzeniu w
dniu 10.06.2009 r. przez agencj¢ ratingowa Moody’s Investors Service ratingu dla hipotecznych listow
zastawnych Emitenta na poziomie Baa2, w dniu 24.06.2009 r. Bank wyemitowal hipoteczne listy zastawne o
wartosci 300 min PLN.

Roznice miedzy kwota zobowigzan Banku z tytutu hipotecznych listow zastawnych wymagalnych w dniu
20.05.2009 r. a kwotg warto$ci listow zastawnych, ktore Bank wyemitowat w dniu 20.05.2009 (ktéra wynosita
ok. 270 mln PLN) Bank sfinansowal gléwnie za pomoca obligacji krotkoterminowych, zwickszajac obcigzenie
limitu pasywoéw powyzej maksymalnej dopuszczalnej wartosci wynoszacej 6-ciokrotnos¢ funduszy wiasnych.
Spowodowalo to przekroczenie limitu pasywow. Po wyemitowaniu w dniu 24.06.2009 r. hipotecznych listow
zastawnych o wartosci 300 mln PLN, Bank zmniejszyt zaangazowanie z tytutu zobowigzan innych niz listy
zastawne. Warto$¢ tych zobowigzan byla w nastgpstwie mniejsza od maksymalnej dopuszczalnej kwoty
wynoszacej 6-ciokrotno$¢ funduszy wilasnych. W konsekwencji przekroczenie limitu pasywow zostato
zlikwidowane i od momentu emisji z dnia 24.06.2009 r., limit pasywow nie jest juz przekroczony.
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Jest:

1. Istotne tendencje w okresie od daty sporzadzenia ostatnich zbadanych sprawozdan finansowych.

O$wiadczamy, zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. pkt
7.1, ze nie wystapity zadne niekorzystne zmiany w perspektywach rozwoju Emitenta od czasu opublikowania
ostatniego sprawozdania finansowego (za rok 2009) zbadanego przez biegtego rewidenta.

Ponizej przedstawiamy, zgodnie z pkt 11.7 Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004
1. opis wszystkich znaczacych zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ktore mialy miejsce od daty zakonczenia
ostatniego okresu obrotowego, za ktory opublikowano zbadane informacje finansowe tj. od dnia 31.12.2009 r. do
28.02.2010 r.

Spadek catkowitego portfela kredytow komercyjnych w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2009 roku
wyniost 18,4% 1 siegnat tacznie kwoty 3 465 965 tys. PLN.

Spadek calkowitego portfela kredytow dla Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST) w poréwnaniu do stanu na
28 lutego 2008 roku wyniost 0,23%, przy czym wzrost nastapil w zakresie udzialu kredytéw przeznaczonych na
finansowanie dziatalno$ci JST (o0 16,1% w poréwnaniu do 28 lutego 2009 r.), do kwoty 565 316 tys. PLN.

Utrzymuje si¢ tendencja wysokiego udzialu w strukturze walutowej kredytow w PLN, wedlug stanu na
28.02.2010 r. — 63,6%.

Sredni wskaznik LTV (loan to value) dla kredytow komercyjnych (w okresie styczen-luty 2010r. -1 umowa
kredytowa), udzielonych w okresie styczen - luty 2010 r. wyniost 80%.

Wskaznik BHWN (bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci)/wartos¢ rynkowa dla kredytéw komercyjnych
(w okresie styczen-luty 2010r. -1 umowa kredytowa) udzielonych w okresie styczen - luty 2010 r. wyniost
91,1% i byl on na nizszym poziomie niz tenze wskaznik liczony dla kredytow udzielonych w tym samym
okresie ubiegtego roku, ktory wynosit 96,76%.

Wskaznik koncentracji wysokich zaangazowan w portfelu opisany jako iloraz warto§ci wysokich zaangazowan
(umowy na kwote przekraczajace warto$¢ 10% funduszy wilasnych) oraz tacznego zaangazowania wyniodst
23,15% 1 byt nizszy niz wskaznik ten 28 lutego 2009 r., kiedy to wyniost 27,99%.

W okresie styczen - luty 2010 roku nie bylo podpisanych umow kredytowych, ktoérych kwota przekroczyta 10%
kapitatéw wiasnych Banku.

Na skutek kryzysu na rynkach finansowych sytuacja finansowa Banku, podobnie jak i innych instytucji
finansowych, ulegla pogorszeniu w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego. Towarzyszylo jej
nizsze wyniki finansowe, pogorszenie jako$ci portfela kredytowego oraz ograniczenie akcji kredytowej w
zwigzku z konieczno$cig utrzymania wspolczynnika wyptacalnosci na bezpiecznym poziomie.
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Tabela 41 Catkowity portfel kredytowy Banku wg grup produktowych (w tys. PLN)*

Produkt 28.02.2010 28.02.2009 Dynamika
I Kredyty komercyjne Zaangazowanie bilansowe 3264582 3764711  -13,28%
Zaangazowanie pozabilansowe 201384 482350  -58,25%

Calkowite zaangazowanie 3465965 4247060  -18,39%

Il Kredyty mieszkaniowe Zaangazowanie bilansowe 60 351 77067  -21,69%
Zaangazowanie pozabilansowe 1081 1480  -26,99%

Catkowite zaangaZowanie 61 431 78548  -21,79%

[l Kredyty dla JST Zaangazowanie bilansowe 696 232 713 108 -2,371%
Zaangazowanie pozabilansowe 184133 169253 8,79%

Catkowite zaangaiowanie 880 365 882 361 -0,23%

Kredyty na finansowanie dziatalnosci Zaangaz'owanie bilansowe 381 183 318 170 19,80%
ST Zaangazowanie pozabilansowe 184133 168 703 9,15%

Catkowite zaangaZowanie 565 316 486 873 16,11%

Kredyty dla ZOZ porgczone przez JST Zaangazowanie bilansowe 315 049 394938  -20,23%
Zaangazowanie pozabilansowe 0 550 -100,00%

Calkowite zaangazowanie 315049 395488  -20,34%

Razem (1+11+111)  Zaangazowanie bilansowe 4021164 4554886 @ -11,72%

Zaangaiowanie pozabilansowe 386597 653083  -40,80%

4 407762 5207969 -15,37%

Catkowite zaangazowanie

Zrédio: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych

zarzgdczych Emitenta.
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Tabela 42 Struktura walutowa catkowitego portfela kredytowego wg gtownych grup produktowych*

Produkt 28.02.2010 28.02.2009
PLN EUR UsbD PLN EUR UsbD

Kredyty komercyjne 54,7% 41,7% 3,6% 55,1% 41,0% 3,9%
Kredyty mieszkaniowe 42,0% 45,4% 12,6% 41,6% 42,7% 15,6%
Kredyty dla JST 100,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%
Calkowity portfel kredytowy
(zaangazowanie bilansowe i
pozabilansowe) struktura
walutowa w % 63,6% 33,4% 3,0% 62,5% 34,1% 1,7%

Zrédio: Emitent

* Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzgdczych Emitenta

Tabela 43 Sprzedaz kredytow — wartos¢ i liczba podpisanych uméw kredytowych wg grup produktowych ( w

PLN)*
01.01.2010-28.02.2010 01.01.2009-28.02.2009
Produkt
warto§é** liczba warto§¢** liczba
Kredyty komercyjne
14 046 080 3 34 133 259 2
w tym na:
- inwestycje budowlane 8 268 925 2 0 0
- refinansowanie nieruchomosci 5777 155 1 0 0
- zakup gruntu 0 0 0 0
- kredyty dla deweloper6w mieszkaniowych 0 0 34 133 259 2
Kredyty dla Jednostek Samorzadéw
Terytorialnych
w tym na:
- finansowanie dziatalnosci JST
- finansowanie ZOZ’6w z poreczeniem JST
Razem 14 046 080 3 34133 259 2

Zrédio: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Wartosé sprzedazy w 2009 r. uwzglednia umowy - aneksy podwyzszajqce kapital kredytéow z

poprzednich lat w wysokosci 42 430 875 PLN.

Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzqce z danych zarzqdczych Emitenta.

**Wartos¢ umow jest kwotq kredytu z umowy, przeliczong po kursie historycznym.
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Tabela 44 Koncentracja sektorowa portfela kredytow komercyjnych oraz kredytow dla jednostek samorzadu

terytorialnego (w tys. PLN).*

wg stanu na 28.02.2010 wg stanu na 28.02.2009
Catkowite Catkowite
. aaangazow % Udzial w | “441890W % Udzial w
Kredyty komercyjne wg anie Liczba catkowitym anie Liczba catkowitym
rodzaju kredytowanej (kredyty . . (kredyty . .
R . . . kredytow  zaangaiow . kredytow  zaangaiow
nieruchomosci wyplacone i - wyplacone i :
. aniu banku | " aniu banku
niewyplaco niewyplaco
ne) ne)
Budynki biurowo-ustugowe 1129 986 155 26,00% | 1290474 161 25,16%
Kompleksy biurowo- 261 542 20 6,02% 307 977 20 6,00%
handlowe
Finansowanie jednostek 880 365 111 20,26% 882 361 106 17,20%
samorzadu terytorialnego
Grunt 186 776 19 4,30% 226 796 22 4,42%
Hotele 148 058 14 3,41% 181 564 15 3,54%
Obiekty rozrywkowo - 42132 8 0,97% 45779 8 0,89%
rekreacyjne
Finansowanie 818 533 58 18,83% | 1151742 76 22,45%
deweloperskich projektow
mieszkaniowych
powierzchnie handlowe 521 836 89 12,01% 610 126 92 11,89%
powierzchnie magazynowe 306 805 35 7,06% 363 934 37 7,10%
Inne 50 297 22 1,16% 68 669 24 1,34%
Suma 4 346 330 531 100,00% | 5129421 561 100,00%

Zrédio: Emitent

*Powyzsze dane dotyczq wartosci portfela, bez odsetek od kredytow, nie pomniejszonego o odpisy
aktualizacyjne. Niezbadane przez bieglego rewidenta dane operacyjne i finansowe pochodzgce z danych

zarzgdczych Emitenta.

Byto:

2.Czynniki wywierajgce znaczacy wplyw na perspektywy rozwoju Emitenta

Rozwdj Emitenta warunkuja czynniki zewngtrzne, niezalezne od Spéiki, jak i wewnetrzne — $cisle zwigzane z jej
dziatalnoscia. Wymienione ponizej czynniki wg Emitenta moga w przysztosci mie¢ wpltyw na jego sytuacje

finansowa.

2.1. Czynniki zewnetrzne

Czynniki makroekonomiczne:

Przyrost produktu krajowego brutto w Polsce w 2008 r. wyniost 4,8%. Spadek dynamiki tempa rozwoju
gospodarczego oraz niepewno$¢ co do perspektyw rozwoju gospodarki wplywaja i beda wptywaé na
sytuacje Emitenta. Oczekuje si¢ jednak dalszego zainteresowania inwestowaniem na rynku
nieruchomosci przez podmioty posiadajace zasoby kapitatu, co przyczyni si¢ do generowania popytu na
kredyty udzielane przez banki hipoteczne w celu sfinansowania zakupu nieruchomosci.

Na koniec 2008 r. poziom bezrobocia w Polsce byt nizszy niz w 2007 roku i wyniost 9,5%. Ocenia sig,
ze w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym w Polsce i na §wiecie bezrobocie w Polsce moze
stopniowo wzrasta¢. Moze to mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mieszkaniowe.

W 2008 r. inflacja w relacji grudzien do grudnia wyniosta 3,3%. Perspektywy spowolnienia
gospodarczego i niewielki wzrost cen dobr konsumpcyjnych liczony koszykiem dobr CPI wptywaja na
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spadek podstawowych stop procentowych Narodowego Banku Polskiego, co powinno przektada¢ si¢ na
spadek oprocentowania kredytow udzielanych przez Emitenta. Zblizajace si¢ mistrzostwa Europy w
pitce noznej - Euro 2012 organizowane wspolnie przez Polske i Ukraing beda czynnikiem
wplywajacym na powstawanie wielu nowych inwestycji budowlanych.

Kursy walutowe maja decydujacy wpltyw na ksztattowanie si¢ portfela kredytowego Banku. Zwigzane
jest to z réznicami kursowymi, ktore przy kredytach udzielonych w walutach sa nastgpstwem wahan
kurséw walut i w konsekwencji moga obcigzy¢ kredytobiorcow. Kredyty komercyjne w duzym stopniu
udzielane sg w walutach obcych (45,6% na 31.03.2009 r.), co w przypadku kryzysu walutowego moze
mie¢ negatywny wplyw na mozliwos$¢ splaty kredytow. Wysoki udziat kredytow walutowych wynika z
ich nizszego oprocentowania w stosunku do kredytow w ztotych oraz faktu ustalania stawek czynszu w
obiektach komercyjnych w walutach obcych.

Na znacznie nizszym poziomie niz w roku ubieglym uksztaltowala si¢ na koniec 2008 r. gtowna stopa
procentowa w strefie euro — 2,5%. Znacznie spadt poziom stop procentowych w USD na skutek serii
obnizek, jakie miaty miejsce na rynku amerykanskim. Pod koniec 2008 roku gtéwna stopa procentowa
w USD wynosita 0,25%, co nie wplyn¢lo jednak na wzrost zainteresowania klientow kredytami
udzielanymi w walucie amerykanskiej.

Ze wzgledu na kryzys na globalnym rynku finansowym i utrzymujacy si¢ niepokéj rynkowy trudniejszy
stat si¢ dostep do zrodet refinansowania oraz wzrost jego koszt. Moze to mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ bankoéw hipotecznych.

Przyrost produktu krajowego brutto w Polsce za I kwartat 2009 roku wynidst w ujeciu rocznym 0,8%, a
w ujeciu kwartalnym 0,4%.

W czerwcu 2009 r. stopa bezrobocia wyniosta 10,7% wobec 9,5% na koniec 2008 r. Wzrost stopy
bezrobocia i zaostrzenie warunkoéw przyznawania kredytow hipotecznych osobom fizycznym ma
negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mieszkaniowe.

W czerwcu 2009 r. inflacja wyniosta 3,5% w ujeciu rocznym. Perspektywy spowolnienia
gospodarczego i niewielki wzrost cen dobr konsumpcyjnych liczonego koszykiem débr CPI wptynetly
na spadek podstawowych stop procentowych Narodowego Banku Polskiego. Na koniec czerwca 2009 r.
stopa referencyjna NBP wynosita 3,5%.

Kursy walutowe maja decydujacy wplyw na ksztalttowanie si¢ portfela kredytowego Banku. Zwigzane
jest to z réznicami kursowymi, ktore przy kredytach udzielonych w walutach sg nastgpstwem wahan
kursow walut i w konsekwencji moga obciazy¢ kredytobiorcow. Kredyty komercyjne w duzym stopniu
udzielane sg w walutach obcych (42,9% na 31.07.2009 r.), co w przypadku kryzysu walutowego moze
mie¢ negatywny wplyw na mozliwos¢ sptaty kredytow. Wysoki udzial kredytow walutowych wynika z
ich nizszego oprocentowania w stosunku do kredytow w ztotych oraz faktu ustalania stawek czynszu w
obiektach komercyjnych w walutach obcych.

Na koniec czerwca 2009 r. gtéwna stopa procentowa w strefie euro wynosita 1,0% wobec 2,5% na
koniec 2008 r. Na koniec I pétrocza 2009 r. podobnie jak na koniec 2008 r. gldwna stopa procentowa w
USD wynosita 0,25%.

Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci

Popyt na rynku mieszkaniowym po trzecim kwartale 2008 r. ulegl wyraznemu obnizeniu, co bylo
bezposrednia  konsekwencja  zaostrzonych zasad przyznawania kredytow mieszkaniowych
denominowanych w walutach obcych. Dodatkowo na zmniejszenie popytu miaty wptyw utrzymujace
si¢ na wysokim poziomie ceny ofertowe na rynku pierwotnym oraz obawy spoleczenstwa co do
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej.

Zjawisko korekty cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz spadku liczby transakcji moze potrwaé do 1
polowy 2010 r. Oczekiwana poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci w II pol. 2010 zaklada
stabilizacj¢ relacji popytu i podazy oraz odbicie w cyklu koniunkturalnym gospodarki §wiatowej.
Rynek budownictwa mieszkaniowego w najblizszych latach bedzie nalezal prawdopodobnie do
wiekszych podmiotéw o ugruntowanej pozycji, ktorzy okres pogorszenia sytuacji rynkowej powinni
wykorzysta¢ do przejmowania mniejszych firm deweloperskich.

W 2009r. czynnikiem stymulujacym wzrost popytu moze by¢ rzagdowy program ,,Rodzina na swoim".
W oparciu o rozwigzania gwarantowane przez ten program deweloperzy obnizaja ceny niektérych
oferowanych mieszkan, dajagc tym Ssamym szanse posiadania pierwszego mieszkania tym, dla ktorych
rynkowe warunki obstugi kredytu sa zbyt obcigzajace. Dla deweloperow program stwarza mozliwosci
zwigkszenia sprzedazy i generowania przychodow. Szacuje si¢, ze deficyt mieszkaniowy w Polsce
ksztattuje si¢ obecnie na poziomie okoto 1,5 mln mieszkan.
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W odniesieniu do rynku nieruchomosci komercyjnych czynnikami stymulujagcymi wzrost popytu moga
by¢ wydtuzony okres kredytowania oraz planowane zmiany w przepisach Kodeksu Cywilnego,
dotyczace wydhuzenia maksymalnego okresu obowigzywania uméw najmu pomiedzy
osobami prawnymi (z 10 do 30 lat).

Glownym krajowym rynkiem Banku jest Warszawa, ktora jako administracyjna i finansowa stolica
kraju rozwija inwestycje szybciej niz pozostate rejony kraju. Tutaj lokuje si¢ znaczng czes$¢ inwestycji
budowlanych, tutaj tez nieruchomosci osiggaja najwyzsze ceny. Wysoki popyt na mieszkania w
Warszawie wynika z nastgpujacych czynnikow: coraz starsze i niskiej jakosci zasoby mieszkaniowe,
trendy migracyjne, rosnaca liczba gospodarstw domowych, oraz stosunkowo wysoki poziom dochodow
i niska stopa bezrobocia, ktore wptywaja na relatywnie tatwiejszy dostep do kredytow. Rozwoj Banku
bedzie wiec w konsekwencji w duzej mierze zwigzany z rozwojem najwickszego rynku.

Analizujac perspektywy szacuje si¢, ze pod wzgledem wolumenu transakcji na rynku nieruchomosci
komercyjnych rok 2009 moze zakonczy¢ si¢ wynikiem nizszym niz w 2008 r. Na rynku nadal znajduja
si¢ podmioty posiadajace zasoby kapitatu. Polski rynek nieruchomos$ci komercyjnych jest w dalszym
ciggu dobrze postrzegany przez inwestorow zagranicznych i przynosi wymierne zyski, jednak z uwagi
na relatywnie mata konkurencje¢ wsréd potencjalnych nabywcow nieruchomosci oraz oczekiwane
wyzsze stopy zwrotu ceny uzyskane z przysztych transakcji moga by¢ nizsze niz dotychczas.

Czynniki demograficzne zdecydowanie sprzyjaja popytowi. W zycie zawodowe wkraczaja co roku
kolejne roczniki z drugiego wyzu demograficznego. Okoto roku 2010 — 2012 spodziewany jest kolejny
wzrost liczby urodzen, co moze spowodowaé wzrost popytu na wicksze mieszkania i domy
jednorodzinne.

Na skutek obserwowanego do 2008 r. spadku bezrobocia oraz wzrostu poziomu przeci¢tnego
wynagrodzenia wywotanego wysokim wzrostem gospodarczym doszto do poprawy zdolnosci
kredytowej Polakow. W wyniku kryzysu na rynku hipotecznym (tzw. subprime), jaki rozpoczat si¢ w
2007 roku w Stanach Zjednoczonych, zwigkszyt si¢ jednak koszt finansowania dziatalno$ci kredytowe;.
Przetozyto si¢ to na zaostrzenie procedur kredytowych oraz wzrost oprocentowania nowych kredytow.
Mtodzi kredytobiorcy czgsto korzystajg z pomocy finansowej ich rodzin, co czgSciowo tagodzi problem
braku oszczednosci na wkiad whasny przy zakupie pierwszego mieszkania. Realny koszt odsetek dla
0s6b kupujacych pierwsze mieszkanie obniza tzw. ulga odsetkowa oraz doptaty do odsetek w ramach
rzadowego programu ,,Rodzina na Swoim", co posrednio jest czynnikiem zachg¢cajagcym miode osoby
do siggniecia po kredyt.

Elementem hamujacym popyt moze stac¢ si¢ planowane wprowadzenie przez KNF tzw. Rekomendacji
T. dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym ekspozycji wobec
gospodarstw domowych. Obecna strategia Banku zaktada udzielanie jedynie kredytow komercyjnych
dla przedsigbiorcow oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Jezeli strategia Banku zostanie
rozszerzona o udzielanie kredytow konsumenckich, Bank zastosuje si¢ do wymogoéw rekomendacji T.
Jakkolwiek Rekomendacja T nie zostata jeszcze przez KNF ostatecznie opublikowana, zgodnie z
wstepnymi propozycjami Komisji Nadzoru Finansowego bank powinien migdzy innymi:

- dokona¢ oceny zdolnosci kredytowej gospodarstwa domowego i wiarygodnosci kredytowej osob
odpowiedzialnych za sptate zobowiazan na podstawie kompletnych, wiarygodnych oraz zgodnych ze
stanem faktycznym i prawnym informaciji,

- zaklada¢, ze maksymalny poziom wydatkow zwiazanych z obstuga zobowigzan kredytowych i
finansowych do dochodéw gospodarstwa domowego nie powinien by¢ wyzszy niz 50 proc.,

- przyja¢ bufor dla pokrycia skutkdw zmian wielko$ci wskaznika LtV (loan to value) spowodowanych
zmiang kursu waluty lub niedopasowaniem waluty ekspozycji i waluty, w ktorej wyrazona jest
warto$¢ zabezpieczenia na poziomie min. 10 proc. dla kredytéw do 5 lat i min. 20 proc. dla kredytéw
powyzej 5 lat,

- monitorowa¢ zmiany zachodzace na rynkach podstawowych typow przyjmowanych zabezpieczen,
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- posiada¢ procedury pozwalajace na podjecie szybkich $rodkéw zaradczych w przypadku
nieprzewidzianego spadku warto$ci zabezpieczen.

Wdrozenie rekomendacji T moze ograniczy¢ dostgp do kredytu hipotecznego klientom o najnizszej
zdolnosci kredytowe;.

W poprzednich latach istotnym czynnikiem popytowym byty inwestycje spekulacyjne. Mieszkania byly
kupowane zaréwno jako inwestycja srednioterminowa (we wczesnej fazie budowy w celu odsprzedania
po jej zakonczeniu) jak i dlugoterminowa z mysla o potaczeniu zysku wynikajacego ze wzrostu
warto$ci z dochodami z wynajmu. Mieszkania w celu inwestycyjnym nabywali zarowno Polacy jak i
cudzoziemcy, w tym inwestorzy instytucjonalni. W 2008 r. doszto do zmiany sytuacji w segmencie
inwestycji spekulacyjnych, zahamowaniu ulegt popyt, pojawita si¢ natomiast podaz nieruchomosci ze
strony tej grupy inwestorow.

Pod koniec 2007 roku Ministerstwo Finanséw wydato rozporzadzenie, na mocy ktérego od 1 stycznia
2008 r. do konca 2010 roku sprzedaz doméw i mieszkan bez limitdéw powierzchniowych opodatkowana
bedzie nadal obnizona stawka VAT wynoszaca 7%. Tym samym na zachowania nabywcow w
najblizszej perspektywie nie bedzie miata wptywu obawa przed konieczno$cig dostosowania polskich
przepisow o VAT do standardow europejskich. W przeszto$ci zapowiedz wzrostu podatku i likwidacja
ulg podatkowych byta czynnikiem sztucznie nakrgcajacym popyt na kilka — kilkanascie miesigcy przed
wejsciem zmian w zycie.

W warunkach pogorszenia sytuacji na rynku pracy czynnikiem ograniczajacym popyt moze by¢
pogarszajaca si¢ relacja kosztow do dochodow. W konsekwencji, po kilku latach wyraznego wzrostu
cen nieruchomo$ci, moze to zmusi¢ deweloperéw do wstrzymywania rozpoczecia kolejnych inwestycji
oraz poszukiwania tanszych terenow na obrzezach miasta i poza jego granicami.

Ze wzgledu na kryzys finansowy i problemy na macierzystych rynkach, ostabieniu ulegta konkurencja
ze strony zagranicznych instytucji kredytowych, ktére po przystapieniu Polski do UE angazowaty si¢ w
finansowanie nieruchomosci w Polsce.

Prognozy dla rynku powierzchni biurowych:

- ograniczony dostep do finansowania dla nowych przedsiewzig¢ deweloperskich negatywnie
wplynie na poziom podazy,

- w perspektywie krotkoterminowej wspotczynnik pustostandow bedzie wzrastal, jednak w dluzszym
okresie spadek podazy powinien zréwnowazy¢ spadek popytu,

- nalezy spodziewaé si¢ wzrostu stop kapitalizacji oraz stabilizacji stawek czynszu.

Analizujac perspektywy rozwoju rynku powierzchni handlowych na lata 2009 — 2010, w odniesieniu do
kryzysu finansowego, obserwuje si¢ zmniejszanie wydatkéw na konsumpcj¢ przez osoby prywatne. W
rezultacie istnieje ryzyko utraty ptynnosci, badz niezadowolenia z poziomu zyskéw z handlu, co moze
skutkowa¢ wigksza rotacja najemcow. Przy realizacji takiego scenariusza moze dojs¢ do przejsciowej
przewagi podazowej na rynku powierzchni handlowych i znizkowych tendencji stawek czynszowych
oraz czasowego spowolnienia tempa inwestycyjnego. Obecny stopien nasycenia powierzchnig
handlowa (dla catego kraju) wynosi 220 m2/1000 mieszkancow. Wedtug dotychczasowych oszacowan
graniczny poziom 260 m2/1000 mieszkancow, przy ktérym nastgpitoby nasycenie rynku
przewidywany byt na koniec 2010 r. W zwigzku z obserwowanym spowolnieniem proces ten
najprawdopodobniej wydtuzy sie w czasie.

Uwzgledniajac specyfike rynku nieruchomos$ci magazynowych wydaje si¢, ze branza ucierpi na sytuacji
gospodarczej w mniejszym stopniu niz pozostate rodzaje rynkow. Przemawia za tym przede wszystkim:
krotki okres realizacji, relatywnie niskie koszty pozyskania gruntow, stosunkowo niskie koszty
budowy.

Nadal znaczny potencjal rynku powierzchni magazynowych w Polsce skorelowany jest z rozwojem
infrastruktury drogowej, ktéra powinna zyskac na kryzysie.

Branza nieruchomos$ci magazynowych juz wykazala zdolno$ci przystosowawcze. Nowe inwestycje
zostaly ograniczone do inwestycji typu BTS (build-to-suit) i tego typu tendencja najprawdopodobniej
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zostanie podtrzymana do czasu ozywienia gospodarczego. Moze by¢ to takze poczatek reorientacji
deweloperow z rynku typowo magazynowego na produkcyjno-magazynowy. Szczegélnie dotyczy to
inwestycji  magazynowo-logistycznych polaczonych z systemem montazu lub produkcji
(odpowiednikow w sektorze motoryzacyjnym systeméw SKD - semi-knocked-down lub MKD -
medium-knocked-down). Tym bardziej, ze coraz czeSciej pojawiaja si¢ informacje o aktywnosci
inwestycyjnej samych producentéw (budowa nowych obiektow). W przypadku ograniczonego dostepu
do linii kredytowych takich inwestorow moze nastapi¢ poszerzenie zakresu dziatalnosci branzy TSL o
realizacje inwestycji o charakterze produkcyjnym.

Jest:
2.Czynniki wywierajace znaczacy wplyw na perspektywy rozwoju Emitenta

Rozwdj Emitenta warunkuja czynniki zewnetrzne, niezalezne od Spoéiki, jak i wewnetrzne — $cisle zwigzane z jej
dziatalno$cia. Wymienione ponizej czynniki wg Emitenta moga w przysztosci mie¢ wptyw na jego sytuacje
finansowa.

2.1. Czynniki zewnetrzne

Czynniki makroekonomiczne:

e Przyrost produktu krajowego brutto w Polsce w 2009 r. wyniést 1,7%. Zmiany tempa dynamiki
rozwoju gospodarczego oraz niepewnos¢ co do perspektyw rozwoju gospodarki wptywaja i beda
wplywac na sytuacje Emitenta. Oczekuje si¢ przyspieszenia wzrostu produktu krajowego brutto w 2010
r. i tym samym zainteresowania inwestowaniem na rynku nieruchomosci przez podmioty posiadajace
zasoby kapitatu, co przyczyni si¢ do generowania popytu na kredyty udzielane przez banki hipoteczne
w celu sfinansowania zakupu nieruchomosci.

« Na koniec 2009 r. poziom bezrobocia w Polsce byt wyzszy niz w 2008 roku i wynidost 11,9% na co
wplyw miato spowolnienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie. Ewentualny dalszy wzrost stopy
bezrobocia w Polsce lub zaostrzenie warunkéw przyznawania kredytow hipotecznych osobom
fizycznym moze mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mieszkaniowe.

e W 2009 r. inflacja w relacji grudzien do grudnia wyniosta 3,5%. Perspektywy tempa wzrostu
gospodarczego i wzrostu cen dobr konsumpcyjnych liczony koszykiem dobr CPI wptywajg na
oczekiwania niewielkiego wzrostu podstawowych stop procentowych Narodowego Banku Polskiego w
2010 r., co moze przetozy¢ si¢ na wzrost oprocentowania kredytow udzielanych przez Emitenta.
Zblizajace si¢ mistrzostwa Europy w pitce noznej - Euro 2012 organizowane wspdlnie przez Polske i
Ukraine beda czynnikiem wptywajacym na powstawanie wielu nowych inwestycji budowlanych.

e Kursy walutowe maja decydujacy wplyw na ksztattowanie si¢ portfela kredytowego Banku. Zwigzane
jest to z réznicami kursowymi, ktore przy kredytach udzielonych w walutach sg nastgpstwem wahan
kursow walut i w konsekwencji moga obcigzy¢ kredytobiorcow. Kredyty komercyjne w duzym stopniu
udzielane sg w walutach obcych (45,6% na 31.12.2009 r.), co w przypadku kryzysu walutowego moze
mie¢ negatywny wplyw na mozliwos¢ sptaty kredytow. Wysoki udziat kredytow walutowych wynika z
ich nizszego oprocentowania w stosunku do kredytow w ztotych oraz faktu ustalania stawek czynszu w
obiektach komercyjnych w walutach obcych.

o Na koniec 2009 r. gtéwna stopa procentowa w strefie euro wynosita 1,0% wobec 2,5% na koniec 2008
r. Na koniec 2009 r. podobnie jak na koniec 2008 r. gldwna stopa procentowa w USD wynosita 0,25%.

e Ze wzgledu na kryzys na globalnym rynku finansowym i utrzymujacy si¢ niepokoj rynkowy trudniejszy
stat si¢ dostgp do zrodet refinansowania oraz wzrost jego koszt. Moze to mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ bankoéw hipotecznych.

Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci
e Na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych na 2010 r. przewidywany jest dalszy ciag korekty cen z

powodu umiarkowanego zwigkszenia cen ofertowych w gldéwnych miastach Polski, jednak wzrost cen
bedzie dotyczyt mieszkan najbardziej popularnych, czyli do 50 m? (najwieksze zainteresowanie) oraz
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50 — 75 m? (wysokie zainteresowanie). W zwiazku z powyzszym nalezy sie spodziewaé spadkow cen za
mieszkania wieksze.

W 2010 r. czynnikiem stymulujagcym popyt na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w dalszym ciagu
powinien by¢ rzadowy program ,,Rodzina na swoim". Deweloperzy dostosowuja ceny niektorych
oferowanych mieszkan do poziomu cen kwalifikujacych si¢ do otrzymania dofinansowania w ramach
Www. programu, co umozliwia nabycie mieszkania na mniej obcigzajacych warunkach. Dla deweloperow
program stwarza mozliwosci zwigkszenia sprzedazy 1 generowania przychodow. Ewentualne
sygnalizowane zmiany w programie ,,Rodzina na swoim” (m.in. rozszerzenie programu 0O 0soby
samotne, wylaczenie z programu mieszkan z rynku wtérnego, obnizenie limitow cenowych dla
mieszkan) moga mie¢ wplyw na koniunktur¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Rynek
mieszkaniowy jest wspierany przez wiladze rzadowe i samorzgdowe réwniez w sposob inny niz np.
program Rodzina na Swoim, czy budownictwo komunalne. Z dniem 5 sierpnia 2009 r. obowiazuje
ustawa z 19 czerwca 2009 r. (Dz.U. 2009 nr 115 poz. 964) o panstwowej pomocy w sptacie kredytow
mieszkaniowych udzielonych osobom, ktore utracity prace po 1 lipca 2008 roku. Kolejnym dziataniem
wspierajacym rynek mieszkaniowy sa planowane zmiany proceduralne w zakresie budownictwa
indywidualnego. W listopadzie 2009 r. Komisja Sejmowa oraz Zwigzek Gmin Wiejskich zlozyty
projekt ustawy majacej na celu uproszczenie procedur administracyjnych zwigzanych z uzyskaniem
pozwolenia na budowe domow jednorodzinnych.

W odniesieniu do rynku nieruchomosci komercyjnych czynnikami stymulujagcymi wzrost popytu moga
by¢ wydtuzony okres kredytowania oraz planowane zmiany w przepisach Kodeksu Cywilnego,
dotyczace wydtuzenia maksymalnego okresu obowigzywania umoéw najmu pomiedzy osobami
prawnymi (z 10 do 30 lat).

Glownym krajowym rynkiem Banku jest Warszawa, ktora jako administracyjna i finansowa stolica
kraju rozwija inwestycje szybciej niz pozostate rejony kraju. Tutaj lokuje si¢ znaczng czgs¢ inwestycji
budowlanych, tutaj tez nieruchomosci osiggaja najwyzsze ceny. Wysoki popyt na mieszkania w
Warszawie wynika z nastgpujacych czynnikéw: coraz starsze i niskiej jakosci zasoby mieszkaniowe,
trendy migracyjne, rosnaca liczba gospodarstw domowych, oraz stosunkowo wysoki poziom dochodow
i niska stopa bezrobocia, ktore wptywaja na relatywnie tatwiejszy dostep do kredytow. Rozwdj Banku
bedzie wigc w konsekwencji w duzej mierze zwigzany z rozwojem najwickszego rynku.

Analizujac perspektywy szacuje si¢, ze pod wzgledem wolumenu transakcji na rynku nieruchomosci
komercyjnych rok 2010 moze zakonczy¢ si¢ wynikiem porownywalnym jak w 2008r. Na rynku nadal
znajduja si¢ podmioty posiadajace zasoby kapitatu. Poza tym spadek cen transakcyjnych w wyniku
kryzysu wptywa na zwickszenie zainteresowania zakupem nieruchomosci komercyjnych po nizszych
cenach. Polski rynek nieruchomosci komercyjnych jest w dalszym ciggu dobrze postrzegany przez
inwestorow zagranicznych i przynosi wymierne zyski.

Czynniki demograficzne zdecydowanie sprzyjaja popytowi. W zycie zawodowe wkraczaja co roku
kolejne roczniki z drugiego wyzu demograficznego. Okoto roku 2010 — 2012 spodziewany jest kolejny
wzrost liczby urodzen, co moze spowodowal wzrost popytu na wicksze mieszkania i domy
jednorodzinne.

Na skutek obserwowanego do 2008 r. spadku bezrobocia oraz wzrostu poziomu przecigtnego
wynagrodzenia wywotanego wysokim wzrostem gospodarczym doszto do poprawy zdolnosci
kredytowej Polakéw. W wyniku kryzysu na rynku hipotecznym (tzw. subprime), jaki rozpoczat si¢ w
2007 roku w Stanach Zjednoczonych, zwickszyt si¢ jednak koszt finansowania dziatalno$ci kredytowe;.
Przetozyto si¢ to na zaostrzenie procedur kredytowych oraz wzrost oprocentowania nowych kredytow.
Mtodzi kredytobiorcy czg¢sto korzystaja z pomocy finansowej ich rodzin, co czgsciowo tagodzi problem
braku oszczgdnosci na wkiad whasny przy zakupie pierwszego mieszkania. Realny koszt odsetek dla
0s0b kupujacych pierwsze mieszkanie obniza tzw. ulga odsetkowa oraz doptaty do odsetek w ramach
rzadowego programu ,,Rodzina na Swoim", co posrednio jest czynnikiem zachecajacym mtode osoby
do siegniecia po kredyt.

Elementem oddziatujacym na popyt na nieruchomoéci mieszkaniowe moze sta¢ si¢ wprowadzenie
przyjetej przez KNF w dniu 23.02.2010 r. Rekomendacji T dotyczacej dobrych praktyk w zakresie
zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych. Rekomendacja T w pelnym zakresie
zostanie wprowadzona nie p6zniej niz 10 miesigcy od dnia uchwalenia.
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Obecna strategia Banku zaktada udzielanie jedynie kredytéw komercyjnych dla przedsigbiorcéw oraz
jednostek samorzadu terytorialnego. Jezeli strategia Banku zostanie rozszerzona o udzielanie kredytéw
konsumenckich, Bank zastosuje si¢ do wymogdéw Rekomendacji T.

Zgodnie z zapisami Rekomendacji T bank powinien mi¢dzy innymi:
- dokona¢ oceny zarowno zdolno$ci kredytowej jak i wiarygodnosci kredytowej oséb zobowigzanych do
splaty ekspozycji kredytowej, przy czym ocena zdolnos$ci kredytowej powinna obejmowaé badanie sytuacji
finansowej 0s6b zobowiazanych do sptaty ekspozycji kredytowej i ustalenie na tej podstawie, czy osoby te
posiadaja zdolno$¢ do obstugi zobowigzania, o ktoére wnioskuja, oraz kompletnosci, autentycznosci i
zgodnosci ze stanem faktycznym i prawnym dokumentacji zrodlowe;,

- okres$li¢ wewngtrzne limity odnoszace si¢ do relacji wydatkéw zwigzanych z obstuga zobowigzan
kredytowych i finansowych do dochodéw klienta detalicznego, ktoére powinny zosta¢ ustalone na poziomie
umozliwiajacym osobom zobowigzanym do sptaty ekspozycji kredytowej obsluge zobowigzan nawet w
sytuacji istotnej zmiany warunkow makroekonomicznych; maksymalny poziom relacji wydatkéw
zwigzanych z obsluga zobowigzan kredytowych do $rednich dochoddéw netto osigganych przez osoby
zobowigzane do splaty zadluzenia nie powinien by¢ jednak wyzszy niz 50% dla klientow detalicznych o
dochodach netto nie przekraczajacych poziomu przeci¢tnego wynagrodzenia w gospodarce, w zadnym
jednak przypadku nie powinien by¢é wyzszy niz 65%, przy czym analiza wydatkéw osdb zobowigzanych do
splaty ekspozycji kredytowej powinna uwzglednia¢ wydatki zwigzane z obstuga wszystkich zobowigzan
kredytowych,

- w przypadku, gdy klient detaliczny uzyskuje dochody w walucie innej niz waluta, w jakiej oferowany jest
dany produkt, maksymalny limit odnoszacy si¢ do relacji obciazen z tytutu obstugi zadtuzenia do dochodéw
klienta detalicznego powinien by¢ ustalony z zachowaniem dodatkowego buforu bezpieczenstwa, ktory
powinien by¢ zastosowany poprzez wzrost przyjmowanych obcigzen z tytulu splaty posiadanych ekspozycji
kredytowych o minimum 10%, a dla kredytow o terminie sptaty powyzej 5 lat o minimum 20%,

- w przypadku, gdy detaliczna ekspozycja kredytowa jest zabezpieczona, powinien zapewni¢, aby poziom
zabezpieczenia ekspozycji kredytowej nie pogorszyt si¢ w calym okresie trwania umowy; w kalkulacji
wskaznika LtV (loan to value) bank powinien przyja¢ bufor dla pokrycia skutkow zmiany wielkosci
wskaznika LtV w wyniku zmiany kwoty ekspozycji zaleznej od zmiany kursu waluty lub niedopasowania
waluty ekspozycji i waluty, w ktorej wyrazona jest warto§¢ zabezpieczenia na poziomie min. 10% kwoty
kredytu dla ekspozycji o terminie sptaty do 5 lat i 20% kwoty kredytu dla ekspozycji o okresie sptaty
powyzej 5 lat,

- w przypadku, gdy klient detaliczny ubiega si¢ o ekspozycj¢ kredytowa, ktora oprocentowana bedzie
wedlug zmiennej stopy procentowej w ocenie zdolnosci kredytowej bank powinien uwzglgdnia¢ w analizie
ryzyka stopy procentowej odpowiedni bufor na skutki potencjalnych niekorzystnych zmian stop
procentowych Bank wyznacza ten bufor na podstawie prowadzonych analiz zmiennos$ci stop rynkowych.

Wdrozenie rekomendacji T moze ograniczy¢ dostgp do kredytu hipotecznego klientom o najnizszej
zdolnosci kredytowej.

W okresie przed wprowadzeniem Rekomendacji T moze pojawi¢ si¢ ozywienie na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych wynikajace z popytu ze strony 0sob, ktoérych zdolnosé kredytowa moze zostaé ograniczona
przez wdrozenie ww. regulacji.

e W poprzednich latach istotnym czynnikiem popytowym byty inwestycje spekulacyjne. Mieszkania byly
kupowane zaréwno jako inwestycja srednioterminowa (we wczesnej fazie budowy w celu odsprzedania
po jej zakonczeniu) jak i dlugoterminowa z mys$la o potaczeniu zysku wynikajacego ze wzrostu
warto$ci z dochodami z wynajmu. Mieszkania w celu inwestycyjnym nabywali zarowno Polacy jak i
cudzoziemcy, w tym inwestorzy instytucjonalni. W 2008 r. doszto do zmiany sytuacji w segmencie
inwestycji spekulacyjnych, zahamowaniu ulegt popyt, pojawila sie¢ natomiast podaz nieruchomosci ze
strony tej grupy inwestorow.

55



e Pod koniec 2007 roku Ministerstwo Finanséw wydato rozporzadzenie, na mocy ktorego od 1 stycznia
2008 r. do konca 2010 roku sprzedaz doméw i mieszkan bez limitéw powierzchniowych opodatkowana
bedzie nadal obnizona stawka VAT wynoszaca 7%. Tym samym na zachowania nabywcow w
najblizszej perspektywie nie bgdzie miata wptywu obawa przed konieczno$cia dostosowania polskich
przepisow o VAT do standardéw europejskich. W przesztosci zapowiedz wzrostu podatku i likwidacja
ulg podatkowych byta czynnikiem sztucznie nakrecajacym popyt na kilka — kilkanascie miesigcy przed
wejsciem zmian w zycie.

« W warunkach pogorszenia sytuacji na rynku pracy czynnikiem ograniczajacym popyt moze byé
pogarszajaca si¢ relacja kosztow do dochodow. W konsekwencji, po kilku latach wyraznego wzrostu
cen nieruchomosci, moze to zmusi¢ deweloperow do wstrzymywania rozpoczgcia kolejnych inwestycji
oraz poszukiwania tanszych terendw na obrzezach miasta i poza jego granicami.

e Ze wzgledu na kryzys finansowy i problemy na macierzystych rynkach, ostabieniu ulegta konkurencja
ze strony zagranicznych instytucji kredytowych, ktére po przystapieniu Polski do UE angazowaly si¢ w
finansowanie nieruchomosci w Polsce.

«  Prognozy dla rynku powierzchni biurowych, handlowych i magazynowych:

- Rynek powierzchni biurowych z uwagi na silng korelacje¢ z rynkiem inwestycyjnym bedzie w 2010 r.
powoli odrabiat straty (przewidywany jest powolny wzrost nowych inwestycji). Zahamowanie aktywnosci
deweloperskiej (w 2010 r. planowane jest oddane mniejszej niz dotychczas powierzchni biurowej) i
obnizone czynsze spowoduja wzrost zainteresowania nowych najemcoéw tego rodzaju nieruchomosciami.
Szacuje si¢, ze w I potowie 2010 r. wspotczynnik pustostanow bedzie ulegat powolnemu spadkowi.

Nalezy spodziewac¢ si¢ stabilizacje¢ stop kapitalizacji oraz stawek czynszu. Jednym z gtownych zjawisk
mogacych mie¢ negatywny wplyw na rynek powierzchni biurowych bedzie ograniczony dostep do
finansowania dla nowych przedsigwzie¢ deweloperskich.

- Na rynku nieruchomos$ci handlowych w 2010 r. zauwazalny bedzie zwigkszony udziat $rednich i
mniejszych miast w podazy nowej powierzchni. Na lata 2010-2011 zaplanowano zmniejszenie aktywnos$ci
deweloperskiej przy realizacji tego rodzaju obiektow. Skutki kryzysu gospodarczego mogg doprowadzi¢ do
nieznacznie zwigkszonego wskaznika powierzchni niewynajetej oraz do dalszych przypadkow rotacji
najemcow. Szacuje si¢, ze stawki czynszu ustabilizuja si¢ na obecnym poziomie.

- Na rynku powierzchni magazynowych, z uwagi na duze zasoby wolnej powierzchni do wynajecia, nie
przewiduje si¢ wyraznego zwigkszenia aktywnosci deweloperskiej. Realizowane nowe obiekty beda
skierowane dla konkretnego najemcy (BTS). Z drugiej strony niewielka ilos¢ powierzchni bedaca aktualnie
w fazie budowy przyczyni si¢ do zblizenia popytu i podazy i stopniowego obnizenia wskaznika pustostanow
pod koniec 2010 r. Szacuje si¢, ze stawki czynszu za tego rodzaju powierzchnie pozostang na
niezmienionym poziomie przez caty 2010 r.

Byto:

3. Strategia rozwoju Emitenta

Strategicznym celem Banku w perspektywie najblizszych lat bedzie utrzymanie osiggnigte] pozycji wsrod
krajowych bankéw hipotecznych, realizowanie misji znaczacego kredytodawcy w obszarze nieruchomosci
komercyjnych oraz lidera emisji listow zastawnych. W 2009 roku Bank bedzie réwniez aktywnie rozwijat ustugi
doradcze dla rynku nieruchomosci, stanowigce wazny element misji i uzupetnienie oferty kredytowe;.
Uwzgledniajac sytuacje panujaca w otoczeniu rynkowym, skutki globalnego kryzysu finansowego dla
krajowego rynku nieruchomosci oraz rynku migdzybankowego, Bank przeprowadzil weryfikacj¢ celow i zatozen
biznesowych okreslonych w strategii Sredniookresowej. Wielkos¢ akcji kredytowej, dotychczas determinowana
glownie przez popyt rynkowy, w perspektywie najblizszych lat bedzie zalezna od mozliwosci uplasowania na
rynku nowych emisji listow zastawnych oraz refinansowania dzialalno$ci w oparciu o zroédla zewngtrzne. W
miare stabilizacji sytuacji na rynku i uwzgledniajagc priorytetowe zalozenie budowania przede wszystkim
bezpiecznego portfela kredytowego Bank bedzie dazyt do finansowania klientdéw korporacyjnych ze
szczegblnym  uwzglednieniem  refinansowania  gotowych  obiektéw. Finansowanie deweloperow
mieszkaniowych, z uwagi na spowolnienie na rynku mieszkaniowym, spadek popytu i wzrost ryzyka
kredytowego w tym segmencie, pozostanie obszarem uzupetniajagcym.
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Glowne cele Banku na rok 2009 to:

- utrzymanie wysokiej jako$ci portfela kredytowego,

- zmiana struktury portfela kredytowego w kierunku jeszcze wigkszej dominacji refinansowania gotowych i
wynajetych nieruchomosci komercyjnych.

Bioragc pod uwage zmiang sytuacji rynkowej, Bank ma §wiadomo$¢, ze w swojej dziatalnosci zetknie si¢ z
rosnacym ryzykiem kredytowym, zwlaszcza w finansowaniu gruntow i deweloperow mieszkaniowych, oraz
wysokim ryzykiem ptynnosci. Te rodzaje ryzyka beda wigc podlegaé szczegdlnemu nadzorowi i kontroli. Przy
przewidywanej stagnacji przychodow odsetkowych w 2009 r. ro$nie réwniez ranga zarzadzania kosztami,
dlatego Bank podejmuje dziatania na rzecz ich racjonalizacji i ograniczenia.

W polityce finansowania swojej dziatalno$ci Bank bedzie dazyt do:

- zapewnienia ptynno$ci po mozliwie najnizszych do uzyskania kosztach,

- zabezpieczania ryzyka stop procentowych i ryzyka walutowego zwigzanych z emisjami listow zastawnych,

- wspotpracy z bankami krajowymi i zagranicznymi w zakresie operacji rynku pieni¢znego, walutowego i
transakcji pochodnych,

- zwigkszenia poziomu warto$ci depozytow przyjmowanych od klientow spoza grupy kredytobiorcow Banku w
ramach prowadzonych rachunkéw lokat terminowych.

Bank zamierza udziela¢ kredytéw w PLN, EUR lub USD w zaleznosci od potrzeb klientdéw oraz sytuacji
rynkowej. Kredyty w walutach obcych powinny cieszy¢ si¢ zainteresowaniem szczegdlnie przy finansowaniu
nieruchomosci komercyjnych.

Jest:

Strategicznym celem Banku w perspektywie najblizszych lat bedzie utrzymanie osiagnictej pozycji wsrod
krajowych bankéw hipotecznych, realizowanie misji znaczacego kredytodawcy w obszarze nieruchomosci
komercyjnych oraz lidera emisji listow zastawnych. W biezacym roku Bank bedzie réwniez aktywnie rozwijat
ustugi doradcze dla rynku nieruchomosci, stanowigce wazny element misji i uzupetnienie oferty kredytowej.

Uwzgledniajagc  sytuacje panujacg w otoczeniu rynkowym, skutki globalnego kryzysu finansowego dla
krajowego rynku nieruchomosci oraz rynku migdzybankowego, Bank przeprowadzil weryfikacje celow i zatozen
biznesowych okreslonych w strategii Sredniookresowej. Wielkos¢ akcji kredytowej, dotychczas determinowana
glownie przez popyt rynkowy, w perspektywie najblizszych lat bedzie zalezna od mozliwo$ci uplasowania na
rynku nowych emisji listbw zastawnych oraz refinansowania dziatalno$ci w oparciu o zrodta zewngtrzne. W
miar¢ stabilizacji sytuacji na rynku i uwzglgdniajac priorytetowe zatozenie budowania przede wszystkim
bezpiecznego portfela kredytowego Bank bedzie dazyl do finansowania klientow korporacyjnych ze
szczegblnym  uwzglednieniem refinansowania  gotowych  obiektow.  Finansowanie  deweloperéw
mieszkaniowych, z uwagi na spowolnienie na rynku mieszkaniowym, spadek popytu i wzrost ryzyka
kredytowego w tym segmencie, pozostanie obszarem uzupetniajacym.

Gléwne cele Banku na 2010 rok to:

- zwiekszenie wolumenu portfela kredytowego,

- dazenie do zmiany struktury portfela kredytowego w kierunku zwickszenia udziatu refinansowania gotowych i
wynajetych nieruchomosci komercyjnych,

- emisje listow zastawnych w EUR i w PLN,

- utrzymanie wysokiego poziomu bezpieczenstwa portfela kredytowego,

- wdrozenie IRB — metody nadzorczych wag ryzyka, stosowanej do wyznaczania wymogoéw kapitalowych
adekwatnych do ponoszonego przez Bank ryzyka kredytowego.

W polityce refinansowania swojej dzialalnosci Bank bedzie dazyt do:

- pozyskania stabilnych zrodet refinansowania i obnizenia jego kosztow,

- zapewnienia ptynno$ci po mozliwie najnizszych do uzyskania kosztach,

- zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej, ryzyka walutowego i ryzyka ptynnosci,

- wspolpracy z bankami krajowymi i zagranicznymi w zakresie operacji rynku pieni¢znego, walutowego i
transakcji pochodnych.

W 2010 r. nadal wazne pozostaje efektywne zarzadzanie kosztami, w celu ich racjonalizacji i ograniczenia.
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Punkt 4. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta

Akapit pierwszy uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Od 31.12.2009 roku do dnia zatwierdzenia Aneksu nr 2 do Prospektu nie zaszly zadne znaczace zmiany w
sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta. Istotne tendencje jakie zaszly w okresie od daty sporzadzenia
ostatnich sprawozdan finansowych zostaly omowione w rozdziale X, pkt.1.
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Rozdzial XII
Punkt 1. Imiona, nazwiska, adresy i siedziby bieglych rewidentéw

Akapit pierwszy uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Zamieszczone w Prospekcie sprawozdania finansowe Emitenta za rok 2009 i 2008 zostaly zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 - podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych wpisany na list¢ podmiotéw uprawnionych prowadzona przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw pod nr ewidencyjnym 144.

Rozdzial XIII Informacje finansowe

Rozdziat XIII uzyskuje nowe, nastepujgce brzmienie:

Historyczne informacje finansowe Emitenta zostaty wilaczone do Prospektu przez odniesienie do raportow
okresowych Spotki.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009 roku wraz z opinig niezaleznego
biegtego rewidenta dotyczacg tego sprawozdania finansowego zostalo zamieszczone w Prospekcie przez
odniesienie do raportu rocznego Emitenta za 2009 r. opublikowanego 31.03.2010 r. i zamieszczonego na stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008 roku wraz z opinig niezaleznego
biegtego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania finansowego zostalo zamieszczone w Prospekcie przez
odniesienie do raportu rocznego Emitenta za 2008 r. opublikowanego 31.03.2009 r. i zamieszczonego ha stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl.

Rozdzial XIV

Punkt: Istotne Umowy

Akapit pierwszy uzyskuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

Poza umowami zawieranymi w toku normalnej dziatalno$ci Emitenta nie zostaty zawarte zadne istotne umowy,
w wyniku ktérych mogloby powsta¢ zobowigzanie dowolnego czlonka Grupy lub dowolny czlonek Grupy
moglby naby¢ prawo, ktoére mogloby mie¢ istotne znaczenie dla zdolnosci Emitenta do wykonania jego
zobowigzan wobec posiadaczy Listow Zastawnych.

Punkt: Postepowania sadowe i arbitrazowe

Akapit pierwszy uzyskuje nowe, nastepujqgce brzmienie:

W okresie od dnia przypadajgcego na 12 miesi¢cy przed Datg Prospektu nie toczyly sig, ani nie toczg si¢ Zadne
postepowania przed organami rzadowymi, zadne postgpowania sgdowe lub arbitrazowe (ani Zadne takie
postgpowania, zgodnie z wiedzg Emitenta, mu nie groza), ktore mogg mie¢ lub w ostatnim czasie mogly mieé¢
wplyw na sytuacje finansowa lub rentowno$¢ Emitenta. Emitent w ramach zwyklej dzialalnosci operacyjnej
prowadzi postgpowania sadowe wobec kredytobiorcow. Ponizsza tabela ilustruje postgpowania sagdowe ponad
kwote 100.000,- PLN.

Tabela: Pozwy o zaplate Bankowi kwot powyzej 100 tys. PLN (dane w tabeli na 31 lipca 2009) zostaje
zastgpiona tabelg:
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Pozwy o zaplate Bankowi kwot powyzej 100 tys. PLN (dane w tabeli na 28 lutego 2010 r.)

L.p Powdd Pozwany Kwota w PLN
1 BRE Bank Hipoteczny S.A. Osoba fizyczna 1612 742,28
2 BRE Bank Hipoteczny S.A. Osoba fizyczna 351 640,70
3 BRE Bank Hipoteczny S.A. Osoba prawna 191 936,77
4 BRE Bank Hipoteczny S.A. Osoba prawna 278 666,42
Suma: 2 434 986,17
Rozdzial XV
Bylo:

Do czasu kiedy wszystkie Listy Zastawne nie zostang wykupione lub umorzone, nast¢pujace dokumenty zostana
udostepnione do wgladu (w formie papierowej lub elektronicznej) w Dni Robocze w godzinach od 9.00 do 17.00
w siedzibie Emitenta w Warszawie przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa:

(i) tekst jednolity statutu Emitenta;

(i) sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2008 sporzadzone zgodnie z MSSF, zbadane przez bieglego
rewidenta (PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0.) wraz z opinig i raportem z badania oraz sprawozdanie finansowe
Emitenta za rok 2007 sporzadzone zgodnie z MSSF, zbadane przez bieglego rewidenta (PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0. 0.) wraz z opinig i raportem z badania;

(iii)skrocone sprawozdanie finansowe Emitenta za pierwsze potrocze 2009 roku sporzadzone zgodnie z MSSF,
zawierajace dane porownywalne za pierwsze poélrocze 2008, przegladu dokonat biegly rewident
(PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. ) wraz z raportem z przegladu,

(iv) niniejszy Prospekt wraz z wszystkimi Suplementami; oraz

(v) roczne sprawozdania finansowe Emitenta za kolejne lata obrotowe, ktore zakoncza si¢ przed zakonczeniem
Programu jednakze nie wczeéniej niz przed terminem wykupu/umorzenia wszystkich Listow Zastawnych
emitowanych w ramach Programu.

Jest:

Do czasu kiedy wszystkie Listy Zastawne nie zostang wykupione lub umorzone, nastgpujace dokumenty zostang
udostepnione do wgladu (w formie papierowej lub elektronicznej) w Dni Robocze w godzinach od 9.00 do 17.00
w siedzibie Emitenta w Warszawie przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa:

(i) tekst jednolity statutu Emitenta;

(i) sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2009 sporzadzone zgodnie z MSSF, zbadane przez bieglego
rewidenta (PricewaterhouseCoopers Sp. z o. 0.) wraz z opinig i raportem z badania oraz sprawozdanie finansowe
Emitenta za rok 2008 sporzadzone zgodnie z MSSF, zbadane przez bieglego rewidenta (PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0. 0.) wraz z opinig i raportem z badania;

(iii) niniejszy Prospekt wraz z wszystkimi Suplementami; oraz

(iv) roczne sprawozdania finansowe Emitenta za kolejne lata obrotowe, ktore zakonczg sie przed zakonczeniem
Programu jednakze nie wcze$niej niz przed terminem wykupu/umorzenia wszystkich Listow Zastawnych
emitowanych w ramach Programu.

Rozdzial XIX

Bylo:

Historyczne informacje finansowe Emitenta zostaty wilaczone do Prospektu przez odniesienie do raportow
okresowych Spotki.

W Prospekcie zostaly zamieszczone nastgpujace odestania:

1). Do raportu rocznego Emitenta za 2008 r. opublikowanego 31.03.2009 r. zamieszczonego na stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl zawierajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od
01.01.2008 do 31.12.2008 roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania
finansowego,
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2).

Do raportu rocznego Emitenta za 2007 r. opublikowanego 31.03.2008 r. zamieszczonego nha stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl zawierajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od
01.01.2007 do 31.12.2007 roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania
finansowego,

Jest:

Historyczne informacje finansowe Emitenta zostaty wilaczone do Prospektu przez odniesienie do raportow
okresowych Spotki.

W Prospekcie zostaty zamieszczone nastgpujace odestania:

1).

2).

Do raportu rocznego Emitenta za 2009 r. opublikowanego 31.03.2010 r. zamieszczonego na stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl zawierajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od
01.01.2009 do 31.12.2009 roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania
finansowego,

Do raportu rocznego Emitenta za 2008 r. opublikowanego 31.03.2009 r. zamieszczonego ha stronie
internetowej Emitenta: www.rhb.com.pl zawierajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od
01.01.2008 do 31.12.2008 roku wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania
finansowego,
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