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17 maja 2011 roku odbedzie sie premiera dlugo oczekiwanej drugiej czesci gry Wiedzmin. W odréznieniu od czesci
pierwszej gra ma sie pojawi¢ na wszystkich trzech platformach (PC, XBOX360 i PS3). Ponadto dzieki wyrobionej
poprzez sukces pierwszej czesci marce nalezy oczekiwaé, ze sequel przygéd Wiedzmina sprzedawaé sie bedzie w
przypadku platformy PC zdecydowanie lepiej niz to mialo miejsce w przypadku WiedZminal. Co wiecej
rozpoznawalnos¢ gry wsrod graczy spowodowala, ze warunki licencyjne na jakich sprzedawana bedzie druga czesé
sq znacznie korzystniejsze dla CD Projektu niz przy sprzedazy czesci pierwszej. To wszystko zlozy sie naszym
zdaniem na duzy sukces finansowy WiedZmina2. Prognozujemy, ze gra na wszystkich trzech platformach zarobi w
perspektywie najblizszych trzech lat od premiery okoto 150 min PLN na poziomie operacyjnym. Duza popularnos¢
tytulu oraz przychylne dotychczas recenzje pozwalaja sadzi¢, ze nie bedzie to jednorazowy zysk, a podobne wyniki
sprzedazy beda w stanie osiaga¢ rowniez kolejne edycje gry. Ponadto duzy w naszej opinii potencjatl posiada
segment cyfrowej dystrybucji gier realizowany poprzez platforme gog.com. Oczekujemy, ze w perspektywie
najblizszych lat segment stanie si¢ najwiegkszym w ramach Grupy pod wzgledem realizowanych przychodéw, a pod
wzgledem wartosci wykreowanej dla akcjonariusza tylko w niewielkim stopniu ustepowaé bedzie segmentowi
produkciji gier.

Profil dziatalnosci

Po przejeciu aktywéw CD Projektu dziatalno$¢ operacyjna Optimusa skupia sie na trzech obszarach: tradycyjnej dystrybuciji
gier komputerowych i filméw na DVD, cyfrowe]j dystrybucji gier komputerowych poprzez portal gog.com oraz produkcji gier
komputerowych. W minionym roku (obejmujacym okres od poczatku maja 2010 kiedy rozpoczeta sie konsolidacja CD
Projektu) najwiekszy udziat w obrotach generowanych przez spotke miat segment dystrybuciji gier i filméw na DVD (37,1 min
PLN, z czego dystrybucja filméw DVD stanowi okoto 30-40%), a kolejne miejsca zajmowaty segment cyfrowej dystrybucji gier
(9,4 min PLN), produkcja gier (3,1 min PLN) oraz dziatalno$¢ lokalizacyjna (2,8 min PLN). W kolejnych latach struktura
przychoddéw spdtki ulegnie dos¢ znacznym zmianom. Dzieki premierze gry WiedZzmin2: Zabdjcy krolow dominujaca pozycje w
sprzedazy uzyska segment produkcji gier. Ponadto dynamiczny wzrost sprzedazy cyfrowych wersji gier komputerowych
przetozy sie na wzrost znaczenia gog.com w obrotach powodujac, ze w perspektywie 2-3 lat wyprzedzi pod wzgledem
przychodéw segment tradycyjnej dystrybucji gier i filmoéw. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze juz w poprzednim roku gog.com byt
najbardziej rentownym z segmentéw generujac 1,9 min PLN zysku netto (maj-grudzieh 2010).

lle wart jest WiedZzmin2?—potencjat sprzedazy egzemplarzowej

Najwiekszym zrédiem warto$ci w Optimusie jest w powszechnej opinii inwestorow gra Wiedzmin, ktérej druga czes¢
Wiedzmin2: Zabdjcy kréldw w wersji na komputery PC ma premiere zaplanowang na 17 maja 2011 roku. Pierwsza czes¢
okazata sie olbrzymim sukcesem sprzedajgc sie na catym Swiecie w 1,7 min egzemplarzy, a gra bardzo dobrze przyjeta
zostata zaréwno przez graczy jak i przez branzowe portale. Za sukcesem sprzedazowym nie szedt jednak duzy sukces
finansowy, gdyz pierwsza czes¢ sagi zarobita zaledwie okoto 3 min PLN. W przypadku drugiej czesci spodziewamy sie jednak
duzo wiekszego wptywu na wyniki generowane przez Optimusa. Po pierwsze gra ukaze sie na wszystkich dostepnych
platformach tj. PC, XBOX360 i Play Station 3. Po drugie duzy sukces pierwszej czesci zostat osiggniety mimo kilku btedow
popetnionych na poziomie dystrybucji i przy ich uniknieciu sama sprzedaz gry na platforme PC powinna by¢ wyzsza niz
poziom osiagniety przez czesc¢ pierwszg. Zarzad Optimusa szacuje, ze sprzedaz Wiedzmina2 powinna by¢ w przypadku
platformy PC o 30% wyzsza od sprzedazy Wiedzmina1. Biorac pod uwage znakomite recenzje jakie zebrata pierwsza czesé
(Srednia ocena graczy na poziomie 9,0, Srednia ocena recenzentdow na poziomie 86%) plan ten powinien zosta¢ osiggniety.
Ponadto spodziewamy sie, ze na konsole Play Station 3 i XBOX360 sprzeda sie okoto 1,6 min kopii gry.

Przychody i zyski

Wiekszy potencjat sequela WiedZmina nie ogranicza sie jedynie do wiekszego wolumenu sprzedazy. Z uwagi na fakt, ze
Wiedzmin jest juz w tym momencie znang wsrdd graczy marka, zmianie na korzys¢ Optimusa ulegng w poréwnaniu do
pierwszej czesci warunki umow licencyjnych z dystrybutorami. Ogodlnie dystrybucje WiedZzmina2 podzieli¢ bedzie mozna na
trzy kanaty sprzedazy: klasyczny kanat dystrybucji (sieci dyskontowe, salony Empik itd.), obcy kanat dystrybucji cyfrowej (za
posrednictwem spotki Valve Corporation: portalu Steam) oraz wtasny kanat dystrybucji cyfrowej (portal gog.com). W dalszej
czesci opracowania opiszemy jak wygladac bedzie sprzedaz gry w poszczegolnych kanatach dystrybucji.

Tradycyjny kanat dystrybucji

Kanat ten zachowuje wiodacq role w odniesieniu do wolumendw sprzedazy. Charakteryzuje sie tez zréznicowaniem ceny
detalicznej na poszczegdlne regiony swiata. W Europie Zachodniej cena detaliczna wynosi¢ bedzie okoto 50 EUR, w Stanach
Zjednoczonych cena sprzedazy gry wyniesie 50 USD, W Polsce i regionie Europy Srodkowej w przeliczeniu na polska walute
okoto 129 PLN, a w Rosji okoto 12 EUR. Z uwzglednieniem podatku VAT ceny detaliczne netto ksztattujg sie nastepujaco:
Europa Zachodnia okoto 40 EUR, USA 50 USD, Europa Srodkowo-Wschodnia okoto 105 PLN, a Rosja 10,2 EUR. Od cen
detaliSci pobierajg swojg marze wahajgca sie w zaleznosci od rynku od 25% do 35%. Cena detaliczne netto obnizona o marze
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detalisty stanowi przychéd dystrybutora/wydawcy gry (w zaleznosci od tego czy twérca gry podpisat umowe wydawniczg czy
zwyktg umowe dystrybucyjng). Przychody uzyskane przez dystrybutora/wydawce dzielone sg z twoércg gry. W przypadku
pierwszej czesci z uwagi na fakt, ze byt to nowy produkt opfata licencyjna otrzymywana przez CD Projekt wynosit ok. 30%
przychodéw wydawcy. W przypadku drugiej czesci, dzieki bardzo duzej juz popularnosci tytutu spodziewamy sie wzrostu
optaty licencyjnej do okoto 60% przychoddéw wydawcy. Prognozujemy, ze z tacznej liczby 2,2 min egzemplarzy gry sprzedanej
na platforme PC na ten kanat sprzedazowy przypadac bedzie 80% sprzedanych gier tj. okoto 1,86 min sztuk. W rozbiciu na
poszczegdlne obszary geograficzne spodziewamy sie 600 tys. kopii sprzedanych w Europie Zachodniej (350 tys. w
pierwszego roku od premiery), 340 tys. egzemplarzy sprzedanych w Ameryce Pétnocnej (200 tys. sztuk), 420 tys. gier
sprzedanych w Europie Srodkowo-Wschodniej (250 tys. sztuk) oraz 500 tys. sprzedanych w Rosji (300 tys. egzemplarzy).
Ponadto zaktadamy, ze po pierwszym roku od premiery gry sprzedawac sie bedg ze $rednio 30% upustem w stosunku do
pierwotnej ceny.

Przychody ze sprzedazy Wiedzmina2 w tradycyjnym kanale dystrybucji

Europa Europa

Zachodnia USA Srodkowo-Wschodnia Rosja Razem

liczba sprzedanych kopii (tys.) 600 340 420 500 1860

w tym w pierwszym roku 350 200 250 300 1100
cena detaliczna netto (PLN) 160 142 105 40,8
Sr. upust od ceny po okresie petnoptatnej sprzedazy 30% 30% 30% 30%
marza detalisty 30% 30% 30% 30%
marza wydawcy 40% 40% 40% 40%
przychdd/kopia przy petnej cenie( PLN) 67,2 59,6 441 171
przychdd/kopia przy znizce (PLN) 47,0 41,7 30,9 12,0

zaksiegowany przychéd (min PLN) 35,3 17,8 16,3 7,5 76,9

Zrédto: prognozy DI BRE Banku SA

Dystrybucja cyfrowa

Dystrybucja cyfrowa odbywac¢ sie bedzie przez witasny portal gog.com oraz potentata w zakresie tego rodzaju dystrybucji:
nalezaca do Valve Corporation platforme Steam. Kanat dystrybucji cyfrowej jest duzo bardziej rentowny od kanatu
tradycyjnego. Po pierwsze z uwagi na unikniecie posrednictwa sieci detalicznych. Po drugie ze wzgledu na nizszg marze
wydawcy w sprzedazy cyfrowej, ktéra wynosi okoto 30%. Tym samym w kanale cyfrowym w czesci dystrybuowanej przez
Steam na CD Projekt przypada¢ bedzie 70% przychodéw na sprzedazy gry. W przypadku wiasnej dystrybucji cyfrowe;j
Optimus skonsoliduje cato$¢ przychoddw netto z tytutu sprzedazy ponoszac przy tym jednoczesnie okoto 1-2% kosztow
transakcyjnych. W przypadku dystrybucji cyfrowej cena sprzedazy w USA wyniesie okoto 50 USD, przy 50 EUR jakie za gre
trzeba bedzie zaptaci¢ w Europie. Z uwagi jednak na charakterystyczne dla tego kanatu promocje (np. w chwili obecnej
przedpremierowa znizka wynosi okoto 10%). Efektywna cena sprzedazy w pierwszym roku bedzie nieco nizszy i wyniesie
okofo 35 EUR. Zaktadamy, ze w ramach tego kanatu sprzedanych zostanie okoto 330 tys. egzemplarzy gry, przy czym okoto
300 tys. sztuk zostanie sprzedane poprzez Steam (180 tys. w pierwszego roku), a 40 tys. egzemplarzy poprzez gog.com (30
tys. w pierwszego roku).

Ponadto prognozujemy, ze podobnie jak w przypadku dystrybucji w kanale tradycyjnym w drugim roku po premierze i
kolejnych latach stopniowo obniza¢ sie bedzie cena sprzedazy. Biorgc pod uwage, ze pierwsza czes¢ Wiedzmina 3,5 roku po
premierze sprzedawana jest w $rednim segmencie cenowym zaktadamy, ze $redni upust cenowy dla egzemplarzy po
pierwszym roku sprzedazy wyniesie 30%.

Przychody ze sprzedazy Wiedzmina2 w kanale dystrybucji cyfrowej

Steam gog.com

liczba sprzedanych kopii (tys.) 300 40
w tym w pierwszym roku 180 30
cena detaliczna netto (PLN) 140 140
Sredni upust od ceny po okresie petnoptatnej sprzedazy 30% 30%
marza dystrybutora 30% 30%
przychod/kopia przy petnej cenie(PLN) 98,0 140
przychod/kopia przy znizce (PLN) 68,6 98
zaksiegowany przychéd (min PLN) 25,9 5,2
Przychod z dystrybuciji cyfrowej razem 31,1

Zrédto: prognozy DI BRE Banku SA

Platformy XBOX360 i PS3

Gra na platformy konsolowe ma zosta¢ wprowadzona na rynek z pewnym opoznieniem w stosunku do premiery gry dla
platformy PC, przy czym wczes$niej zadebiutuje wersja XBOX360. Oczekujemy, ze w ciggu roku od premiery kazdej z tych
wersji sprzeda sie tgcznie w okoto 1,1 min egzemplarzy gry. Cechg charakterystyczng gier konsolowych jest krotszy cykl zycia
stad sgdzimy, ze catkowita sprzedaz konsolowych wersji siegnie 1,6 min sztuk. Pod wzgledem cenowym wersje konsolowe sg
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zazwyczaj o okoto 30% drozsze od wersji PC. Z uwagi na wyzsze koszty ttoczenia ptyt warto$¢ optat licencyjnych jakg od
sztuki otrzymuje deweloper gry jest jednak poréwnywalna do osigganej dla wersji PC. Ponadto z uwagi na wysoki koszt
ttoczenia wraz ze spadkiem ceny ro$nie procentowa marza dystrybutora, tak aby pokry¢ koszty state. W naszych wyliczeniach
wzrost procentowej marzy wydawcy gry potraktowali$my jako wiekszy upust cenowy po okresie petnoptatnej sprzedazy.
Oczekujemy, ze struktura sprzedazy wersji XBOX360 i PS3 bedzie rozni¢ sie od struktury sprzedazy wersji na platforme PC.
Po pierwsze marginalne znaczenie bedzie miata sprzedaz cyfrowych wersji gry. Po drugie wiekszo$¢ sprzedazy przypadacé
bedzie na Europe Zachodnig i Ameryke Poétnocng przy bardzo matym znaczeniu rynku rosyjskiego. Spodziewamy sie, ze
sprzedaz na rynku zachodnioeuropejskim wyniesie 700 tys. sztuk (500 tys. sztuk w ciggu pierwszego roku), w USA 650 tys.
(400 tys. sztuk), w Europie Srodkowo-Wschodniej 200 tys. (150 tys.), a w Rosji 50 tys. (wszystkie w ciagu pierwszego roku).

Przychody ze sprzedazy Wiedzmina2 na Play Station3 i XBOX360

Europa 5 Europa

Zachodnia USA Srodkowo-Wschodnia Rosja Razem

liczba sprzedanych kopii (tys.) 700 650 200 50 1600
w tym w pierwszym roku 500 400 150 50
cena detaliczna netto (PLN) 176 156,2 156,2 156,2
Sr upust od ceny po okresie petnoptatnej sprzedazy 40% 40% 40% 40%
marza detalisty 30% 30% 30% 30%
marza wydawcy 46% 46% 46% 46%
przychéd/kopia przy petnej cenie (PLN) 66,5 59,0 59,0 59,0
przychéd/kopia przy znizce (PLN) 39,9 35,4 35,4 35,4

zaksiegowany przychéd (min PLN) 41,2 32,5 10,6 3,0 87,3

Zrédto: prognozy DI BRE Banku SA

Szacunki zyskéw

taczne przychody z drugiej czesci Wiedzmina szacujemy na 195,2 min PLN (suma przychodéw z wszystkich trzech platform).
W przysztych przychodach nalezy jednak uwzglednia¢ okoto 192,0 min PLN, gdyz czes¢ przychoddéw z rynku rosyjskiego z
tytutu sprzedazy Wiedzmina zostata rozpoznana juz w 2010 roku. Tymczasem wedtug zapowiedzi zarzadu koszty produkcji
drugiej czesci powinny by¢ wyzsze niz w przypadku czesci pierwszej, ktéra pochtoneta 27 min PLN. Szacujemy, ze do tej pory
poniesiono okoto 30 min PLN kosztéw zwigzanych z wyprodukowaniem Wiedzmina2, przy czym na te sume sktadajg sie
koszty przygotowania wersji PC oraz cze$¢ kosztéw z dostosowania gry do wersji na konsole XBOX360. Prognozujemy, ze
ukonczenie przygotowan dla wersji XBOX360 oraz Play Station3 pochtonie dodatkowe 4 min PLN. Dodatkowo spodziewamy
sie, ze okoto 8 min PLN zabudzetowane zostanie na koszty marketingowe zwigzane z kosztami wypromowania wers;ji
konsolowych. Koszty te beda aktywowane do momentu premiery gry, a nastepnie amortyzowane wraz ze sprzedanymi
egzemplarzami az do chwili catkowitego ich umorzenia. Uwzgledniajac przychody i koszty jakie spotka wypracuje zysk
operacyjny na grze siegnie okoto 150 min PLN.

Podejscie wycenowe do Wiedzmina2

Istotny wptyw na wycene Optimusa ma podejscie do wyniku zrealizowanego na drugiej czesci Wiedzmina. Mozliwe sg dwa
sposoby uwzglednienia gry w wycenie spétki. Pierwszy to potraktowanie gry jako powtarzalnego wydarzenia i uwzglednienie w
przysziosci kolejnych czesci gry jako aktywa generujacego poréwnywalne wyniki finansowe (zaréwno przy zastosowaniu
wyceny jak i metody zdyskontowanych przeptywow). W takim przypadku nalezatoby uwzgledni¢ co najmniej trzyletni cykl
produkcyjny gry i szacowane zyski z tytutu sprzedazy podzieli¢ na okres pomiedzy kolejnymi edycjami gry (w przypadku
Wiedzmina bytoby to zgodnie z naszymi szacunkami srednio okoto 50 min PLN zysku operacyjnego rocznie). Drugie podejscie
to potraktowanie zyskéw na drugiej czesci jako wydarzenie jednorazowe. Wéwczas wskazane jest dodanie do wyceny zysku
wygenerowanego przez Wiedzmina2, a nastepnie wycena pozostatej czesci dziatalnosci grupy Optimus, tj. dystrybuciji
cyfrowej gier, oraz tradycyjnej dystrybucji gier i flméw DVD. Zwracamy przy tym uwage, ze w drugim wariancie wtasciwe jest
dodanie do wyceny catosci przychododw zrealizowanych na grze pomniejszone o 12 min PLN planowanych kosztéw (ij. okoto
180 min PLN) gdyz praktycznie wszystkie koszty zostaty gotdwkowo poniesione w poprzednich okresach i obecnie sg
aktywowane w bilansie. Bardzo duzy sukces pierwszej czesci gry oraz widoczne ogromne zainteresowanie czescig drugg
wskazujg na silne utrwalenie marki WiedZzmin w$rdd graczy. Naszym zdaniem przy utrzymaniu w przysziosci naktadéw na
jakos¢ gry daje to spore szanse na powtarzalnos¢ sukcesu kolejnych czesci gry w przysztosci.

Pozostate segmenty dziatalnosci— gog.com

Poza segmentem produkcji gier najwiekszg wartos¢ dla akcjonariuszy widzimy obecnie w segmencie dystrybucji cyfrowej gier.
W tej chwili poprzez portal gog.com oferowane sg gry w dwéch segmentach cenowych: do 4,99 USD i do 9,99 USD. W
najblizszym czasie ma zosta¢ rozszerzona o $redni segment cenowy (progi cenowe 13,99 USD, 16,99 USD i 19,99 USD)
oraz segment najnizszy tj. gry w cenie do 3,99 USD. Jednoczes$nie rozszerzany ma by¢ katalog wydawcow, ktérych produkcje
dostepne sg na platformie gog.com. Celem CD Projektu jest dodanie katalogu dwoéch z 10 najwiekszych $wiatowych
wydawcéw. Spotce powinny pomoc tez trendy swiatowe, gdzie dystrybucja cyfrowa zajmuje coraz wazniejszg pozycje jako
kanat konkurencyjny dla klasycznego kanatu sprzedazy detalicznej. Z tego tez wzgledu spodziewamy sie, ze segment ten
bedzie sie cieszyt w najblizszych latach najwyzsza dynamika przychoddw siegajaca 20% (zannualizowane przychody 2010
roku szacujemy na okoto 13,0 min PLN). Uwzgledniajac bardzo wysoka, 30% marze operacyjng realizowang przez ten
segment szacujemy, ze wynik netto segmentu zrealizowany w 2011 roku powinien przekroczy¢ 4,5 min PLN.
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Pozostate segmenty dziatalnosci— dystrybucja gier i filméw DVD

Dotychczas najwazniejszy segment dziatalnosci CD Projektu ma naszym zdaniem najmniejsze perspektywy rozwoju. Obecnie
spotka dystrybuuje m.in. produkcje Disneya (zarowno filmy jak i gry komputerowe), Sega i THQ (gry komputerowe).
Dziatalnos¢ w tym obszarze charakteryzuje sie pewnym ryzykiem zwigzanym z minimalnymi tantiemami naleznymi
producentom, wydaje sie réwniez bliski nasycenia trescig i stad dynamika wzrostu przychodéw w tym obszarze nie powinna
przekracza¢ kilku procent (pomijajac podpisania kolejnych uméw dystrybucyjnych). Niemniej segment ten jest w stanie
wygenerowac 3-3,5% rentownosci netto, co przektada sie na okoto 1,5-2,0 min PLN zysku netto w perspektywie 2011 roku.
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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 - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ 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:

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, 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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w 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 zapisbw 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 szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio 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 niemozliwe.

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

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

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

Powielanie 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig 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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, Kredyt Bank, 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: 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 miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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