—

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

9 sierpnia 2011 Komentarz specjalny =
Tif Zawieszona
T | Handel Eurocash
== Polska EUR PW; ERCS. WA

Gabriela Borowska .. . .. .
(48 22) 697 47 36 Odstgpienie od umowy inwestycyjnej przez Emperie

imie.nazwisko@dibre.com.pl

Obecna cena: 23,99 PLN

Zarzad Emperii poinformowal, ze dzialajac w trybie i zgodnie z zasadami okreslonymi w umowie inwestycyjnej spotka
zalezna P1 sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie, ktora przejeta prawa i zobowigzania przystugujace i obcigzajace Emperie
na mocy umowy inwestycyjnej, ztozyla 9.08.2011 oswiadczenie o odstapieniu od umowy inwestycyjnej, wzywajac
jednoczesnie Eurocash do zaptaty zryczaltowanego odszkodowania w wysokosci 200 min PLN. Nie jesteSmy w stanie
stwierdzié na ile rozwigzanie umowy przez Emperie jest elementem strategii negocjacyjnej spotki i czy oba podmioty
wroéca do rozmow, czy jest ostateczng decyzja o odstapieniu od umowy.

Cena zakupu udzialéow spétek dystrybucyjnych Tradis miala pierwotnie wynosi¢ 926 min PLN, ale byla oparta o
wskaznik 8,8x EBITDA wygenerowana przez spoétki dystrybucyjne za 2010. Po uwzglednieniu wynikéw raportowanych
za 2010 cena wg wskaznika wynosita 1,1 mld PLN. Ostateczna cena do zaptaty miata by¢ dodatkowo skorygowana
przez spotki a korekty mialy by¢ zatwierdzone przez audytora. Na dzien dzisiejszy spotki nie doszly do porozumienia
w sprawie ostatecznej ceny. W naszych prognozach przejecie spotek dystrybucyjnych Tradis razem ze
spodziewanymi efektami synergii wptywaty na okoto 10 PLN do naszej ceny docelowej. Naszym zdaniem mozliwe sa
obecnie dwa scenariusze: (i) odstgpienie od umowy to element negocjacji i spotki beda kontynuowaty negocjacje do
momentu wydania przez UOKIiK decyzji w sprawie koncentracji, oraz (ii) Tradis zostanie w Emperii, a Eurocash bedzie
zobowigzany do zaptaty kary umownej. W zwiazku z powyzszym zawieszamy rekomendacje na Eurocash do momentu
przynajmniej wypowiedzenia si¢ na ten temat Zarzadu obu spétek, co pozwoli nam na aktualizacje prognoz
finansowych i wyceny spotki.

Odstapienie od umowy inwestycyjnej przez Emperie

Zarzad Emperii poinformowat, ze zwazywszy, iz do dnia 15.07.2011, ani w dodatkowym terminie wyznaczonym przez
Emperie, Eurocash nie dokonat ptatnosci za spotki dystrybucyjne Tradis, spétka zalezna Emperii - P1 sp. z 0.0. ztozyta w dniu
9.08.2011 os$wiadczenie o odstgpieniu od Umowy Inwestycyjnej, wzywajgc jednoczesnie Eurocash do zaptaty
zryczattowanego odszkodowania w wysokosci 200 min PLN. Zarzad Emperii poinformowat, ze podejmowane przez niego
dziatania majg petng akceptacje Rady Nadzorczej.

Problemy z ustaleniem ceny

Cena zakupu udziatdbw w spoétkach dystrybucyjnych Tradis byla pierwotnie ustalona na 926 min PLN. Wg informac;ji
przekazywanych przez spotki cena byta jednak oparta o wskaznik 8,8x EBITDA wygenerowana przez spofki dystrybucyjne za
2010. Ostateczna cena miata by¢ skorygowana o korekty zaproponowane przez spotki i przez audytora oraz zatwierdzona
przez audytora. Na telekonferencji zorganizowanej dla inwestoréow Prezes Zarzadu Eurocash zapowiedziat, ze nie zamierza
ptaci¢ wiecej niz ustalona cena zakupu, pézniej na tamach prasy Cztonek Zarzadu przyznat, ze Emperia chce wiecej za Tradis
niz to byto ustalone.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannoSci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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