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Wyniki finansowe LPP za 4Q’09 byly zgodne z rynkowym konsensusem. Odchylenie miedzy prognozami a
zaraportowanymi wynikami dotyczyto jedynie zysku operacyjnego (123,8 min PLN vs. 110 min PLN), ktéry byt wyzszy
o 12,5%. Udalo sie tego dokonac¢ dzieki: z jednej strony wyzszym przychodom (3,1% rir), a z drugiej znacznemu
ograniczeniu kosztow wilasnych sprzedazy (-4% r/r) i ogéinych (-28% rir), przy jednoczesnym zwiekszeniu
powierzchni handlowej (+28 tys. m2 w 4Q’09). Bardzo niski stan zapasow w 4Q’09 nie bedzie mozliwy do utrzymania
w diluzszym terminie, przy jednoczesnej checi zwiekszania przychodéw. Co za tym idzie, rekordowo wysoka marza
brutto na sprzedazy osiaggnigta w ostatnim kwartale 2009 roku (65,3%), juz nie powinna si¢ powtérzyé. Ditug netto LPP
spadt do 227,2 min PLN na koniec 2009 roku z 463,2 min PLN w roku 2008. Wplyw na taki poziom dtugu netto miato
zmniejszenie krotkoterminowych kredytoéw i pozyczek oraz wysoki stan gotéwki w Spétce. Na rynku polskim popyt na
dobra oferowane przez spétke powinien w 2010 roku pozosta¢ na podobnym poziomie co w roku ubiegtym. Wskazuja
na to dane makroekonomiczne takie jak: sprzedaz detaliczna, wskaznik optymizmu konsumentéw (w marcu 2009
osiaggnat minimum i od tego czasu systematycznie wzrasta) czy rosnace wynagrodzenia przecietne, natomiast
zagrozeniem jest wzrastajace bezrobocie (12,7%). Na rynkach zagranicznych spodziewamy sie powolnego odradzania
popytu w 2010 roku , baza z 2009 roku jest na niskim poziomie, dlatego tez dane makroekonomiczne na tych rynkach
moga pozytywnie zaskoczyé. W 4Q’09 obserwowaliSmy spadek udzialu w przychodach zagranicy. Uwazamy jednak
ze bedzie on wzrastal wraz z poprawiajaca si¢ sytuacja gospodarcza tych krajow. Umacniajaca sie ztotéwka
wzgledem dolara i euro, ma obecnie pozytywne przetozenie na osiggane wyniki (czynsze rozliczane w EUR,
importowane produkty w USD). Jednakze, ostabienie PLN wzgledem tych walut moze doprowadzi¢ do odwrécenia
tego trendu. Rok 2009 byt rokiem intensywnego rozwoju sieci, szczegdlnie w Polsce. Plan rozwoju na rok obecny nie
zakfada juz tak intensywnego pozyskiwania nowej powierzchni sieci sprzedazy. Obawiamy sie, ze moze by¢ coraz
trudniej znalez¢ Spélce atrakcyjne lokalizacje na nowe sklepy na rynku polskim, szczegélnie biorac pod uwage fakt,
ze lokale LPP zlokalizowane s3a juz w wiekszosci galerii w duzych miastach. Wedlug Zarzadu w 2010 roku wigeksza
dynamike przyrostu sieci sprzedazy maja odnotowaé rynki zagraniczne, niz rynek polski.

Wynik z dziatalnosci operacyjnej

W 4Q’09, dzieki wyzszym przychodom ze sprzedazy i jednoczesnie nizszym kosztom wilasnym sprzedazy niz w 4Q’08, zysk
brutto na sprzedazy uksztattowat sie na poziomie 355 min PLN vs. 330,9 min PLN. Pozostate przychody operacyjne wyniosty
7,3 min PLN wobec 2,2 min PLN rok wczesniej. Najwiekszy wptyw na te przychody miato odwrdcenie aktualizacji wyceny
aktywoéw (2,5 min PLN), zysk ze sprzedazy srodkéw trwatych (2 min PLN) oraz odszkodowania i nadwyzki inwentaryzacyjne
(1,1 min PLN). Koszty sprzedazy wzrosty tylko 0 2,6% r/r i wyniosty 201,1 min PLN, natomiast spadty koszty ogdlne o blisko
28% rir, z 29,7 min PLN do 21,4 min PLN. Pozostate koszty operacyjne uksztattowaty sie na praktycznie niezmienionym
poziomie 16 min PLN w 4Q’'09 vs. 15,7 w 4Q’08. Na te pozycje wptynely: aktualizacja wyceny aktywow (9,5 min PLN),
niedobory i straty (3,2 min PLN) oraz darowizny i likwidacje (0,7 min PLN). Wszystkie te czynniki pozwolity wypracowa¢ zysk
operacyjny w 4Q’09 w kwocie 123,8 min PLN przy 91,8 min PLN w 4Q’08.

Wynik z dzialalnosci finansowej

Przychody finansowe wyniosty zaledwie 0,4 min PLN w 4Q’09 przy osiggnietych w 4Q’08 16,5 min PLN. Koszty finansowe
wzrosty r/r 0 92,6% (19,3 min PLN vs. 10 min PLN), gtéwnga przyczyna byty ujemne réznice kursowe, ktére wyniosty 10,6 min
PLN oraz zaptacone odsetki na kwote 8,2 min PLN. Na tak wysoki poziom ujemnych roznic kursowych wptyw miata nadwyzka
ujemnych rozliczen wewnatrzgrupowych (-11,9 min PLN) nad dodatnimi rozliczeniami z podmiotami zewnetrznymi (1,3 min
PLN). W catym 2009 roku saldo réznic kursowych wyniosto -15,9 min PLN, gdzie 66% tego wyniku przypada na 4Q'09. W
catym 2008 roku Spétka odnotowata dodatnie saldo réznic kursowych w wysokosci 15,9 min PLN.

Zysk netto

Zysk brutto w 4Q'09 wynidést 104,9 min PLN przy 98,3 min PLN wygenerowanych w 4Q’08. Obcigzenie podatkowe w
analogicznych okresach siegneto odpowiednio 21,4 min PLN i 24,4 min PLN. Ostatecznie zysk netto uksztattowat sie na
poziomie 83,5 min PLN w 4Q’09 i byt wyzszy o prawie 13% r/r.

Podsumowanie wynikéw za 4Q 2009

GK LPP w 4Q 2009 osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie 543,6 min PLN wobec 527,3 min PLN w roku 4Q’08.
Spotka wypracowata wiekszy o 7,3% r/r zysk brutto na sprzedazy, co pozwolito zwiekszy¢ marze brutto do poziomu 65,3%
(62,8% w 4Q’08). Zysk operacyjny siegnat 123,8 min PLN i byt wyzszy o 32 min PLN wobec 4Q’08. Amortyzacja wzrosta do
23,5 min PLN z 21,6 min PLN. Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje wzrost o prawie 30% r/r i wyniost 147,3 min PLN.
Znacznie spadty przychody finansowe (jedynie 0,4 min PLN w 4Q’09 wobec 16,5 min PLN w 4Q’08), przy wzroscie kosztow
finansowych 0 92,6% r/r (19,4 min PLN vs. 10 min PLN). Ostatecznie zysk netto siegnat 83,5 min PLN i byt wyzszy o 13% r/r.
Wyniki finansowe nie odbiegaty od oczekiwan analitykéw. Na przychodach odchylenie od prognozy wyniosto 1,6%, na zysku
netto 0,1%, natomiast pozytywnie zaskoczyt zysk operacyjny, ktéry byt wiekszy o 12,5% od konsensusu.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
BRE BANKU S.A.

—

Wyniki finansowe LPP w 4Q 2009

(min PLN) 4Q2008* zmiana  4Q2009  réznica 4309
Przychody 527,3 3,1% 543,6 1,6% 535,0
Zysk brutto na sprzedazy 330,9 7,3% 355,0 - -
marza 62,8% - 65,3% - -
EBITDA 113,4 29,9% 147,3 - -
marza 21,5% - 27,1% - -
EBIT 91,8 34,9% 123,8 12,5% 110,0
Zysk netto 73,9 13,0% 83,5 0,1% 83,4

*konsolidacja GK Artman od listopada 2008
Zrédfo: LPP, PAP

Rozwdj sieci

Powierzchnia sieci sprzedazy na koniec 2009 roku wzrosta o 64 tys. m2 do poziomu 288,2 tys. m2, co daje wzrost o0 28,5% r/r.
W samym czwartym kwartale Spotka powiekszyta powierzchnie sieci handlowej o 28 tys. m2, co odpowiada okoto 44%
powierzchni oddanej w catym 2009 roku. Polska cechuje sie wigksza dynamika wzrostu powierzchni sieci sprzedazy (35,4% r/r i
11,4% q/q), niz zagranica, gdzie dynamika ta wyniosta odpowiednio 16% r/r i 9,4% q/q. Na koniec 2009 roku powierzchnia
handlowa w Polsce wyniosta 196,2 tys. m2 vs. 144,9 tys. m2 na koniec 2008 roku. Natomiast za granicg powierzchnia ta
wzrosta 0 12,7 tys. m2 r/r do 92 tys. m2. LPP planuje zwiekszy¢ powierzchnie handlowg w 2010 roku o okoto 40 tys. m2 do 328
tys. m2. Naktady zwigzane z rozwojem sieci szacowane sg przez Spotke na 75 min PLN. Plany obejmujg najwiekszy wzrost
powierzchni marki Mohito 0 17% r/r (z 9,4 tys. m2 do 11 tys. m2); marki Reserved ze 176,5 tys. m2 obecnie do 204 tys. m2 na
koniec 2010 roku (15,6% r/r); marki CROPP z 50,1 tys. m2 do 56 tys. m2 (11,8% r/r) oraz marki House o 10,8% r/r (z 43,3 tys.
m2 do 48 tys. m2). Najmniejsza, bo zaledwie 4,5% dynamika rozwoju planowana jest w marce Esotiq.

Zestawienie powierzchni sklepéw w Polsce i za granica

(tys. m2) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 rir alq

Polska 92,4 126,1 133,4 144,9 148,9 166,3 176,1 196,2 35,4% 11,4%

Zagranica 54,1 62,0 66,2 79,3 81,6 86,4 84,1 92,0 16,0% 9,4%

Suma 146,5 188,1 199,6 224,2 230,5 252,7 260,2 288,2 28,5% 10,8%
Zrédfo: LPP

Catkowita liczba sklepéw na koniec 2009 roku wyniosta 841 w tym, 651 skleéw w Polsce i 190 sklepéw za granicg. W
poréwnaniu do roku 2008 liczba sklepdéw zwiekszyta sie o 229 placowek w tym, w Polsce o 206 i za granicg o 23. W samym
4Q’'09 Spotka zwiekszyta swojg sie¢ o 79 sklepdw, w tym 66 w Polsce i 13 za granicg. Bardzo dynamicznie w Polsce, rozwija
sie sie¢ handlowa sklepéw pod markg Mohito, gdzie w ciggu roku liczba placéwek zwigekszyta sie o 35 do 53 lokali.
Jednoczesnie zamknieto jedyny sklep tej marki za granicg. W 2009 roku marka Reserved bardziej skupita sie na rozwoju na
rynku rodzimym niz zagranicznym. Natomiast marka House utrzymata podobne dynamiki otwaré nowych sklepéw zaréwno w
kraju (26,1% r/r) jak i poza nim (30% r/r). Patrzac jednak na ostatnie 3 miesigce ubiegtego roku, sie¢ House powiekszyta sie w
kraju tylko o 6 sklepoéw, a za granicg o 4, co daje dynamiki odpowiednio na poziomie 3,6% q/q i 18,2% qg/q. Marka CROPP
zwiekszyta liczbe sklepow w ciggu 2009 roku o 48 w Polsce i 10 za granicg (w tym w 4Q’09 otworzono 5 sklepow). Marka
Esotiq powiekszyta ilos¢ lokali w 2009 w Polsce do 88 z 52 na koniec 2008 i 70 na koniec wrzes$nia ubiegtego roku. Za granicg
liczba sklepoéw tej marki pozostata na niezmienionym poziomie i wyniosta 3 lokale w Ros;ji.

Liczba sklepéw z podziatlem na poszczegdlne marki oraz kraj i zagranice

Polska Zagranica Suma

4Q09 160 101 261

Reserved  3Q09 146 97 243
4Q08 117 93 210

4Q09 169 60 229

CROPP 3Q09 156 55 211
4Q08 121 50 171

4Q09 174 26 200

House 3Q09 168 22 190
4Q08 138 20 158

4Q09 88 3 91

Esotiq 3Q09 70 3 73
4Q08 52 3 55

4Q09 53 - 53

Mohito 3Q09 45 - 45
4Q08 17 1 18

4Q09 651* 190 841

RAZEM 3Q09 585 177 762
4Q08 445 167 612

Zrédto: LPP; *w tym 7 multibrandowych outletéw
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Udziat poszczegolnych panstw zagranicznych w przychodach ogétem w 4Q'08 i 4Q'09*
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Zrédio: LPP; * udziaty Polski w przychodach ksztattowaty sie odpowiednio na poziomie: 75,82% w 4Q’08 i 76,65% w 4Q’09 (zsumowane przychody catej GK
Artman i LPP S.A.)

Koszty

Suma wszystkich kosztéw przypadajaca na m2 catkowitej powierzchni sprzedazy spadta w 4Q’09 z 375 PLN/m2 i wyniosta
270 PLN/m2, przy jednoczesnym wzroscie $redniej pracujgcej powierzchni sprzedazy o 30% r/r. Najnizsze koszty na m2
odnotowane zostaty w 3Q’09 (265 PLN/m2).

Powierzchnia sieci sprzedazy (lewa skala) i suma wszystkich kosztow na m2 (prawa skala)

tys. m2 PLN/m2
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Zrédfo: LPP

Koszty w sklepach wtasnych

Suma kosztoéw funkcjonowania sklepdw wtasnych na 1m2 powierzchni spadty r/r 0 25% do poziomu 206 PLN/m2. Wynikato to
ze spadku kosztow czynszu o 5% r/r, kosztow personelu o 36% r/r oraz kosztéw pozostatych o 37% r/r. Nizszy poziom
kosztow najmu wynikat z wynegocjowanych czynszow w nowych lokalach i trwatych lub czasowych obnizek czynszéw w
istniejacych sklepach. Z kolei koszty personelu zostaty zmniejszone dzieki lepszej korelacji ilosci pracownikéw z iloscig
obstugiwanych klientéw. Pozostate koszty ulegty pomniejszeniu ze wzgledu na rezygnacje z ochrony fizycznej, lepsze stawki u
ustugodawcéw zapewniajgcych utrzymanie techniczne sklepéw, mniejsze wydatki na wyposazenie lokali, obnizenie kosztow
prowizji od ptatnosci dokonywanych kartg i zmniejszenie zuzycia energii elektryczne;.
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Wartos¢ poszczegoélnych kosztéw w sklepach wiasnych
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Zrédfo: LPP

Zapasy i marza brutto na sprzedazy

LPP sukcesywnie w ciggu 2009 roku zmniejszata warto$¢ zapasow. W 1Q’09 warto$c¢ ta wynosita 493,6 min PLN, natomiast w
4Q’'09 spadta do poziomu 323,5 min PLN. W przeliczeniu na 1m2 powierzchni handlowej zapasy spadty o 50% r/r, z 2263
PLN/m2 do 1122 PLN/m2. Miato to bezposrednie przetozenie na wzrost marzy brutto na sprzedazy w 4Q’09, z uwagi na to iz,
przy mniejszych stanach magazynowych, Spoétka nie musiata wyprzedawaé swoich produktdw po niskich cenach, aby
przygotowac¢ miejsce na nowg kolekcje. Marza brutto na sprzedazy wzrosta r/r o 2,5p.p. i siegneta 65,3% (62,8% w 4Q’08),
czyli najwyzszego poziomu w historii Spotki. Jednakze narastajgco marza w 2009 roku spadta o 6,7p.p. r/r do poziomu 52,8%.

Srodki pieniezne

Na koniec 2009 $rodki pieniezne i ich ekwiwalent siegnety 197,5 min PLN i wzrosty w poréwnaniu do konca 2008 roku o 107,7
min PLN. W samym 4 kwartale 2009 przeptywy pieniezne netto wyniosty 113,9 min PLN przy 40,4 min PLN rok wcze$nie;.
Sktadato sie na to kilka czynnikéw.

W przeptywach $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej najwiekszy wptyw miata zmiana stanu zapasow, ktéra
wyniosta 35,7 min PLN vs. -59,8 min PLN w 4Q’08. Zsumowane przeptywy z tej dziatalnosci wyniosty 180,1 min PLN wobec
147,1 min PLN w analogicznym okresie 2008 roku.

W przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej najbardziej zawazyty inne wydatki inwestycyjne, ktére w 4Q’08 wyniosty 330,9 min
PLN (przejecie Artmana). Catkowite przeptywy z tej dziatalnosci uksztattowaty sie na poziomie -18,9 min PLN vs. -379,9 min
PLN rok wczesnie;.

Na przeptywach z dziatalnosci finansowej Spotka nie odnotowata wptywéw w 4Q’09, natomiast sptacita kredyty i pozyczki, na
kwote 43,2 min PLN wobec 148,9 min PLN w 4Q’'08. W 4Q’'08 wplywy z tytutu otrzymanych kredytow i pozyczek wyniosty
395,4 min PLN, a wplywy z emisji akcji 37 min PLN. Podsumowujac, przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j
uksztattowaly sie na poziomie -47,3 min PLN wobec 273,2 min PLN rok wczes$niej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Na koniec 2009 roku zobowigzania wzrosty 0 24,6 min PLN do 346,9 min PLN wzgledem 322,3 min PLN na koniec 2008. W
tym zmniejszono kredyty bankowe i pozyczki o kwote 79,4 min PLN przy jednoczesnym wyemitowaniu obligacji w wysokosci
115,5 min PLN. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku spadta z 14,8 min PLN w 2008 do 3,4 min PLN w 2009.

Zobowiagzania krétkoterminowe

Spotce udato sie znacznie zmniejszy¢ zobowigzania krotkoterminowe do poziomu 328,7 min PLN na koniec 2009 z 538,7 min
PLN na koniec 2008 roku. Byto to mozliwe gtéwnie dzieki zmniejszeniu kredytow i pozyczek o blisko 180 min PLN (77 min
PLN na koniec grudnia 2009). Spadty réwniez: zobowigzania: z tytutu dostaw i ustug o okoto 21 min PLN; z tytutu podatku
dochodowego 18,4 min PLN i rezerwy 0 5,5 min PLN. W zwigzku z emisjg obligacji, zobowigzania z tego tytutu wzrosty do 5,5
min PLN, na koniec 2008 roku zobowigzanie to nie wystapito.

Przychody w styczniu 2010

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w styczniu 2010 roku przez GK LPP wyniosty 162 min PLN i byty nizsze
od sumy przychodéw osiagnietych w styczniu 2009 roku o 13%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta
47% i byta wyzsza o okoto 5p.p. od zrealizowanej w styczniu roku poprzedniego.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych 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 niemozliwe.

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
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: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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