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Przemyst spozywczy
Polska

Cena biezaca 13,1 PLN
Cena docelowa 13,8 PLN
Kapitalizacja 953 min PLN
Free float 713 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,51 min PLN
Struktura akcjonariatu

Russian Standard 9,91%
Mark Kaufman 9,70%
Blackrock 6,81%
ING OFE 5,70%
William Carrey 5,53%
Pozostali 62.35%

Prezentacja sektora

Swiatowy rynek wédki rognie w tempie okoto 2-3%
rocznie, najwiekszy udziat ma Europa do ktérej nalezy
okoto 50% globalnego spozycia wodki. Polska i Rosja
to odpowiednio 5. i 1. miejsce w Swiatowym rynku
wodki. Naszym zdaniem wzrost na tych rynkach moze
sie odbywac tylko dzieki wzrostowi rynku oficjalnego i
koncentracji udziatéw gtéwnych graczy.

Profil spétki

CEDC jest jednym z najwiekszych producentéw wodki
na $wiecie z produkcja i sprzedazg na poziomie okoto
32,7 min dziewieciolitrowych kartonow w 2010. Spotka
sprzedaje napoje alkoholowe pod witasnymi markami
oraz importuje alkohole. Dziatalnos¢ CEDC
prowadzona jest na trzech gtéwnych rynkach: Polska,
Rosja, Wegry. CEDC eksportuje réwniez do innych
krajow, m.in. na Ukraine.
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Stabe wyniki 2011 i 2012

CEDC rozczarowato prognozami na 2011, spoétka przez nizsze
wolumeny w Rosji, nizsze ceny w Polsce oraz przez wzrost cen
spirytusu obcieta swoje prognozy EPS o -61% do 0,25-0,45 USD. Stabe
oczekiwania na 4Q11 byly dla nas zaskakujace, poniewaz
poréwnywalny 4Q10 byt juz nieudany. SpodziewaliSmy si¢ na koniec
2011 dodatnich wolumenéw w Rosji (W 4Q2010 spétka miata problemy
z produkcja i sprzedaza ze wzgledu na brak znakow akcyzowych).
Spodziewalismy sie wyzszej dynamiki sprzedazy w Polsce ze wzgledu
na wprowadzana w koncéwce 2010 Zubréwke Biala, ktorej marketing
obnizyt sprzedaz i marze. Dodatkowo spadek cen zb6z, ktory nastapit
od 2Q/3Q11 nie przetozyt si¢ na spadek cen spirytusu. Nasza nowa
prognoza na 2011 EPS 0,21 USD jest ponizej prognozy Zarzadu. W
2012 spodziewamy sie dalszego spadku rynku i nie zakladamy spadku
cen spirytusu. Ryzykowny pozostaje poziom diugu w CEDC (9,0x
EBITDA 2011), jednak nie jest to nowy problem i spodziewamy sie, ze
spoétka zroluje diug lub podniesie kapitat. Pozytywne dla CEDC moga
byé negocjacje w sprawie zwiekszenia zaangazowania nowego
akcjonariusza. Russian Standard pomégiby w finansowaniu i w
dziatalnosci na rynku rosyjskim, gdzie CEDC sobie nie radzi. Jesli
Russian Standard i Rada Dyrektoréw dojda do porozumienia bedzie to
mialo pozytywny wplyw na wycene rynkowa spotki. Rozmowy miaty
si¢ zakonczy¢ jeszcze w 2011. Obnizamy nasze prognhozy ze wzgledu
na spadajacy rynek w Rosji (-14%) i wysokie ceny spirytusu. Obnizamy
nasza wycene z 36,8 do 13,8 PLN i rekomendacje do trzymaj.

Trzymaj

(Obnizona)

Spadek rynku i wolumenoéw oraz wzrost dalszy cen surowca

Spadek rynku w Rosji (-14%), kanibalizacja marek i marketingowanie
sprzedazy w Polsce (nizszy wzrost wartosciowy niz ilosciowy) oraz rosnace
ceny spirytusu popsuty wyniki za 2011 i bedg na nie wptywaty w 2012.
Stabe wyniki 2011 oraz perspektywy 2012

Spodziewalismy sie obnizki prognoz na 2011 jednak nie w takiej skali, czyli
0 —61%. Do stabego 2011 dochodzi jeszcze podwyzka akcyzy w Rosji w
2012 (10% w styczniu i kolejne 18% w lipcu), ktéra moze wptynaé na dalszy
spadek rynku oficjalnego mimo zaostrzania polityki rzadu wzgledem
uczestnikdw czarnego rynku. Wczesniej zaktadaliSmy —4% spadek, obecnie
—14% na 2011-2012. Spodziewamy sig, ze ceny surowca (koszty spirytusu
rosng mimo spadku cen zb6z) przetoza sie na kolejny rok stabych wynikéw.
Przejecie juz nie takie atrakcyjne, ale nowi inwestorzy nie zniecheceni
Potencjalnie spotka mogtaby zostac¢ po tak duzej przecenie przejeta, jednak
Zarzad poprzez ostatnie zmiany w statucie mogt skutecznie odstraszyé
inwestorow, szczegodlnie tych, ktérzy nie bedag dziatali w porozumieniu z
Rada Dyrektorow. Obecne negocjacje z Russian Standard nie eliminujg
kwestii przejecia i wiekszego zaangazowania nowych akcjonariuszy.
Wycena przy dolnych widetkach prognoz Zarzadu

Nasze prognozy na 2012 sg na poziomie nizszym od prognozy Zarzadu
EPS 0,21 USD. W 2012 nie spodziewamy sie wzrostu marzy brutto ze
wzgledu m.in. na spadek rynku w Rosji i ceny spirytusu. Obnizamy nasze
prognozy i wycene spotki z 36,8 PLN do 13,8 PLN. Powodem do wzrostu
wyceny moze by¢ pozytywne zakonczenie negocjacji z Russian Standard.

(mIn USD) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 689,4 711,5 931,3 931,1 1037,5
EBIT 184,5 -23,6 -547,2 122,8 159,4

marza EBIT 26,8% -3,3% -58,8% 13,2% 15,4%
EBITDA 195,7 -6,6 -527,3 141,1 178,1
Zysk netto 78,3 -104,7 -800,3 12,5 27,9
Zysk netto oczyszczony 128,0 39,0 15,5 12,5 27,9
P/E 1,6 7,0 18,3 22,8 10,2
P/CE 1,5 4,9 8,0 9,2 6,1
P/BV 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 7,0 11,6 11,0 11,0 8,9
DYield 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Nowi akcjonariusze mog g poméc w restrukturyzacji cz  esci rosyjskiej biznesu
CEDC zyskato w ostatnim czasie dwoéch akcjonariuszy: Mark Kaufman (9,6%) i Roustam
Tariko (9,9%). Obaj zwigzani sg z branza spirytusowg na rynku rosyjskim, Mark Kaufman
sprzedat do CEDC swojg spétke Whitehall Group a Roustam Tariko jest wtascicielem Russian
Standard, do ktérego nalezg marki wédki premium w Rosji oraz spoétka jest importerem
wyrobdéw spirytusowych kategorii premium na tamtym rynku. O ile po ujawnieniu pierwszego
inwestora uruchomiono tzw. ,trujgcg pigutke” polegajaca na mozliwosci rozwodnienia
akcjonariuszy, ktérzy nabeda powyzej 10% akcji, to drugi akcjonariusz okazat sie mile
widziany przez Rade Dyrektoréw. Roustam Tariko w liscie przestanym do CEDC
zaproponowat partnerstwo strategiczne pomiedzy CEDC i Russian Standard. Tariko
zaproponowat w pierwszej kolejnosci rozwigzanie kwestii dlugu w CEDC, w ktérym to
problemie pomogtaby linia kredytowa z Russian Standard Bank, ktérego inwestor jest
wiascicielem. W zamian CEDC mialoby wyemitowa¢ nowe akcje dajace 19,9% udzialu
Russian Standard oraz dodatkowe akcje jako udziat we wzroscie wartosci przedsiebiorstwa
przy okreslonych progach cenowych dla akcji. CEDC musiatby wyemitowa¢ okoto 14,5 min
nowych akcji, udziat Russian Standard w kapitale CEDC po rozwodnieniu wynositby prawie
25%. Spotka podjeta wstepne rozmowy z przedstawicielami Russian Standard dotyczace
mozliwej inwestycji w CEDC, zgodnie z postanowieniami umowy o zachowaniu poufnosci
podpisanej w pazdzierniku zesztego roku. Informacja o nowych akcjonariuszach jest
pozytywna, poniewaz obaj sg zwigzani z rynkiem rosyjskim, na ktérym CEDC nie potrafi sobie
poradzi¢. Ewentualna informacja o porozumieniu pomiedzy CEDC i Russian Standard
pozytywnie wplynie na wycene spotki ze wzgledu na mozliwos¢ uporzadkowania rosyjskiej
czesci biznesu oraz na wspomniang propozycje rozwigzania problemu diugu w spoétce.

Wyniki 3Q 2011 poni zej oczekiwa n

Wyniki za 3Q 2011 byly ponizej naszych oczekiwan, ze wzgledu na: (i) nizsze wolumeny w
Rosji, gdzie spodziewalismy sie wzrostu zaréwno ilosciowego jak i wartosciowego, (ii) nizsza
wartosciowo sprzedaz w Polsce, gdzie podobnie jak w Rosji spodziewali$my sie wzrostu cen i
wolumendw, oraz ze wzgledu na (iii) wyzsze koszty spirytusu, ktérych wzrostu w otoczeniu
spadajacych cen zboz sie nie spodziewalismy. W sumie 3Q 2011 spéika zakonczyta wynikiem
na poziomie operacyjnym nizszym o -22% (-10,2 min USD) od naszych prognoz. Wyniki byty
stabe, jednak gorsze sg zapowiedzi Zarzadu co do 4Q 2011 i 2012.

Gorszy scenariusz na 4Q 2011

W 4Q 2010 spotka miata problemy ze sprzedazg, marzami i wynikami w Polsce ze wzgledu na
marketing Zubréwki Biatej, czyli w rzeczywistosci duze wolumeny sprzedazy i niskie
przychody. Ta niska baza miata pomaga¢ dynamikom wynikéw w 4Q 2011. W 4Q 2010 spétka
miata tez problemy z produkcja i sprzedaza w Rosji ze wzgledu na brak znakéw akcyzowych i
wstrzymang produkcje na kilka tygodni na tamtym rynku w szczycie sezonu sprzedazowego.
To z kolei miato wspomaga¢ dynamiki wolumendéw w 4Q 2011. Zarzad po ostatnich wynikach
przedstawit jednak rozczarowujgce oczekiwania co do 4Q 2011 przede wszystkim na rynku
rosyjskim, gdzie spodziewa sie niskich wolumendw ze wzgledu na spadek catego rynku woédki
(rynek ilosciowy spadt 0 -14% YTD). Dodatkowo marzom przeszkadza¢ bedg koszty spirytusu,
ktére na obu rynkach w dalszym ciggu rosna. W naszych prognozach spodziewalismy sie, ze
spadajace ceny zho6z przetozg sie na spadek albo przynajmniej ptaska dynamike kosztéw
Surowcow.

Zaktualizowana prognoza Zarz gdu poni zej oczekiwa h

Zaktualizowana prognoza Zarzadu byta dla nas i dla rynku rozczarowujgca. Zarzad po raz
kolejny w tym roku zmniejszyt prognoze EPS, tym razem o -61%, do 0,25-0,45 USD przy
sprzedazy na poziomie 850-950 mIn PLN. Na danych oczyszczonych nowa prognoza oznacza
przy wynikach zrealizowanych za 1-3Q 2011, ze w 4Q 2011 spoétka miataby wygenerowac
okoto 302 min PLN i EPS 0,63 USD, co oznaczatoby wynik EBIT na poziomie okoto 84 min
PLN (marza EBIT 28%). Takg rentownos$¢ EBIT w samym 4Q 2011 uwazamy za trudng do
osiggniecia. Spodziewamy sie nizszego wyniku EBIT przy wyzszych przychodach, czyli
goérnego przedziatu rocznej sprzedazy przy rocznym wyniku ponizej prognoz Zarzadu (EPS
0,21 USD wobec prognozowanego przedziatu 0,25-0,45 USD).

Problem z diugiem w 2013

CEDC ma do sptaty 56,7 min USD diugu w 2012 i 303,4 min USD w 2013. Kolejne duze
transze 958,7 min USD przypadajg do sptaty w 2015/2016. Wygenerowanie poziomu gotowki
potrzebnego do sptaty zobowigzan w 2013 jest naszym zdaniem nie do osiggniecia przy
stabych wynikach za 2011 i 2012, a przy naszych prognozach nie do zrealizowania. Naszym
zdaniem spétka bedzie musiata zrolowa¢ dtug przypadajacy do sptaty w 2012 i 2013 lub
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bedzie musiata przeprowadzi¢ podniesienie kapitatu. Nie jest wykluczone, ze po zrolowaniu
dhugu spotka bedzie musiata ptaci¢ drozej za kapitat. Szansg na rozwigzanie problemu diugu
na 2011-2013 jest ostatnia propozycja Russian Standard, akcjonariusz chce za dodatkowe
akcje pomoc m.in. w restrukturyzacji zadtuzenia.

Jednorazowe zdarzenia popsuty wyniki 2010 ... i 2011

Problemem jest ocena, czy zdarzenia, ktére popsuty wyniki 2010 i 2011 rzeczywiscie byty
jednorazowe. O ile brak znakéw akcyzowych w Rosji i relicencjonowanie podmiotéw
sprzedajacych alkohol jest trudne do przewidzenia, o tyle np. agresywne marketingowanie
marek w Polsce powtérzyto sie w wynikach 2011, a odpis wartosci firmy przy spadajacych
rynkach (i wolumenach) powinien sie powtarza¢ w kolejnych latach jesli ilosciowy rynek waodki
dalej bedzie spadat szybciej niz zaktada Zarzad. Odpis goodwilu czy znakéw towarowych ma
charakter bezgotéwkowy, jednak wplywa na wskazniki bilansowe, a diug zaciggniety na ten
goodwill pozostaje. Do nie jednorazowych, ale niegotéwkowych zdarzen dochodza réznice
kursowe, ktore w samym tylko 3Q 2011 odjety od wyniku 170 min USD. Dalsze umacnianie sie
walut obcych (EUR, USD) do PLN i RUB wptynie na réznice kursowe w rachunku wynikéw.

Kwestia pozwu mo ze nie wptyn gé na wyniki

CEDC, CFO i CEO spotki zostali pozwani przez fundusz emerytalny za publikowanie
wprowadzajacych w btad stwierdzen dotyczacych sytuacji biznesowej i finansowej spotki. Do
pozwu mogli dotgcza¢ akcjonariusze, ktérzy pomiedzy 5.08.2010 a 28.01.2011 nabywali akcje
spoétki. W pozwie nie sg okreslone odszkodowania pieniezne, jednak wymieniona jest szkoda
w postaci spadku ceny akcji 0 8,52 USD. Zgodnie z informacjami uzyskanymi od kancelarii
prowadzacej sprawe CEDC: (i) pozew dotyczy sprawy cywilnej a nie karnej, co oznacza, ze
ewentualna kara dla CFO i CEO bedzie pieniezna, (ii) kara bedzie prawdopodobnie pokryta z
polisy ubezpieczeniowej, (iii) srednio w takich sprawach odzyskuje sie okoto 25% straty, ale to
zalezy od sprawy (iv) sprawy tego typu trwajg okoto 3-4 lata. Ze wzgledu na ubezpieczenie
CEDC skutki pozwu moga nie mie¢ istotnego wptywu na wyniki w kolejnych latach, a sama
sprawa bedzie trwata dtugo, dlatego nie uwzgledniamy ewentualnych skutkdw pozwu w naszej
wycenie.

Opcja przej ecia coraz trudniejsza do zrealizowania

Teoretycznie CEDC do niedawna dzieki sporej przecenie w wycenie rynkowej byt dobrym
kandydatem do przejecia dla np. inwestora branzowego. Po zmianach w statucie, czyli
ustaleniu dywidendy w formie praw do akcji w razie wejscia akcjonariusza powyzej 10% oraz
uchwaleniu nowych wynagrodzen i odpraw Cztonkéw Zarzadu spotka skutecznie naszym
zdaniem odstraszyta potencjalnych nabywcéw wiekszych pakietéw akciji, ale tylko tych, ktérzy
nie bedg w porozumieniu z Radg Dyrektorow. Umowa o zachowaniu poufnosci pomiedzy
CEDC i Russian Standard wskazuje, ze Russian Standard jest pozadanym przez Rade
Dyrektoréw inwestorem, kwestig pozostaje jedynie czy CEO bedzie chciat sie jeszcze bardziej
rozwadnia¢ poprzez nowg emisje akcji do Russian Standard.

Wycena

Inwestycja w CEDC jest ryzykowna ze wzgledu na wspomniane juz wysokie zadtuzenie spotki,
ktére bedzie musiato by¢ zrolowane w 2013, ale nie jest to nowy problem. Skorygowalismy
nasze prognozy o nowe oczekiwania Zarzadu na 2011 oraz skorygowalismy prognozy na 2012
przy zatozeniach, ze koszty spirytusu nie beda gwattownie spada¢ a zmiany pozostatych
kosztéw beda zbiezne ze zmiang cen produktow. Spodziewamy sie, ze w 2012 spoétka nadal
bedzie miata trudnosci na rynku rosyjskim, ze wzgledu na wolumeny spadajgce tam w
dwucyfrowym tempie. Jednak w najblizszym czasie mozemy sie spodziewa¢ pozytywnych
informacji z CEDC w zwigzku z rozmowami prowadzonymi z nowym akcjonariuszem.
Negatywny sentyment do CEDC nie zmieni sie bez kilku kwartatdow solidnych wynikow
finansowych. Zarzad musi pokaza¢ dobre wyniki, nowg prognoze i rozwigza¢ kwestie dtugu.
Duza korekta w prognozach 2011-2013 obniza naszg wycene CEDC z 36,8 PLN do 13,8 PLN i
rekomendacje do trzymaj.
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Wyniki 3Q 2011 poni zej oczekiwa h

Spétka zaraportowata wyniki ponizej konsensusu i ponizej naszych oczekiwan. Na poziomie
porownywalnym sprzedaz w 3Q 2011 byta na poziomie 228,9 min USD (wzrost 45,1% r/r i -
4,2% ponizej konsensusu), wynik operacyjny na poziomie 36,2 min USD (wzrost 11,5% r/r i -
8,4% do konsensusu, -22% do naszych oczekiwan). Wynik netto na poziomie 4,2 min USD byt
gorszy od konsensusu rynkowego (12,0 min USD) i naszych prognoz (15,8 min USD). Na
wynik netto na poziomie raportowanym (-839,5 min USD) najwiekszy wptyw miat odpis
wartosci firmy i znakéw handlowych (-674,5 min USD) oraz niegotéwkowe réznice kursowe w
kwocie -170,8 min USD (szacowalismy -150,8 min USD). Zarzad obnizyt prognoze na 2011 do
0,25-0,45 USD na akcje (poprzednio 0,8-1,0 USD na akcje). Wyniki kwartalne r/r byly lepsze,
jednak sa ponizej naszych zatozen ze wzgledu na trade marketing w Polsce i nizsze wolumeny
na rynku rosyjskim oraz dalsze wzrosty cen spirytusu. Zdecydowanie ponizej naszych
szacunkow sg réwniez oczekiwania Zarzadu na 4Q 2011.

Wyniki raportowane 3Q 2011 z dziatalno $ci kontynuowanej

(mln USD)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Zrédito: CEDC, DI BRE, PAP

Wyniki r/r Prognozy DI BRE Konsensus

111Q2011 111Q2010 Zmiana 11Q2011P Zmiana 11Q2011P Zmiana
2289 157,8 45,06% 248,1 -7,77% 238,8 -4,15%
-640,3 33,4 - 52,1 - 45,4 -

- 21,17% - 20,99% - 19,02% -

-644.,8 29,1 - 46,4 - 39,6 -
-856,3 84,2 - -130,7 - - -
-839,5 68,9 - -130,7 - 12,0 -

Ro6znica pomiedzy wynikami skorygowanymi i raportowanymi wynika przede wszystkim z
odpisu ujemnej wartosci firmy i znakéw towarowych, w sumie w kwocie 674,5 min USD: 547
min USD wynika z trwatej utraty wartosci firmy, 128 min USD to utrata wartosci znakow
towarowych marki Bols, m.in. przez kanibalizacje ze strony Zubréwki Biatej. Kolejne 170,8 min
USD to niegotowkowe réznice kursowe wynikajace z wyceny diugu.

Wyniki skorygowane o zdarzenia jednorazowe 3Q 2011

(mIn USD)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk netto

Zrédto: CEDC, DI BRE, PAP

Wyniki r/r Prognozy DI BRE Konsensus
111Q2011 111Q2010 zmiana 111Q2011P zmiana 111Q2011P zmiana
228,9 157,8 45,06% 248,1 -1,77% 238,8 -4,15%
41,4 38,8 6,67% 52,1 -20,58% 45,4 -8,90%
18,07% 21,17% - -279,77% - 19,02% -
36,2 32,5 11,51% 46,4 -22,04% 39,6 -8,44%
4,2 8,5 - 15,8 -73,45% 12,0 -64,94%

Sprzedaz w 3Q 2011 wzrosta o 45,1% r/r. Najwiekszy wzrost sprzedazy w USD przypadat na
rynek rosyjski (64% r/r), co wynikato z konsolidacji spotki Whitehall (w poréwnywalnym okresie
inwestycja w Whitehall byta traktowana jako inwestycja kapitatowa) oraz znaczacych
podwyzek cen w Rosji. Wolumeny w Rosji byty jednak nizsze od zatozen Zarzadu i od naszej
prognozy i zdaniem spotki wynikaty ze spadku ilosciowego catego rynku w Rosji (caly rynek
pod wzgledem wolumenu zmniejszyt sie w Rosji 0 —14%). Wzrost sprzedazy w USD w Polsce
(13%) byt wynikiem wiekszych wolumendéw (wzrost wolumenu o 18% r/r, nizszy wzrost
sprzedazy wynikat z inwestycji w marketing i zmiany miksu produktowego). Nie szacowalismy
nizszych cen sprzedazy w Polsce (marketingowanie rynku).

Marza brutto na sprzedazy byta nizsza r/r o -8p.p., na co wplyw miata struktura
asortymentowa, wyzsze koszty spirytusu (wyzsze koszty spirytusu w Polsce i w Rosji obnizyty
wynik r/r 0 6,0 min USD) oraz negatywny wptyw réznic kursowych na rentownos$é. Wszystkie
koszty operacyjne, jako procent od sprzedazy byty o -3p.p. nizsze r/r. Ostatecznie wynik
operacyjny na poziomie poréwnywalnym byt wyzszy r/r 0 11,5% (93,7 min USD), co wynikato
gtéwnie z w/w konsolidacji Whitehall (dodata 4,6 min USD). Marza zysku operacyjnego
(oczyszczona o zdarzenia jednorazowe) byta w 3Q 2011 na poziomie 15,8%, wobec 20,6%
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rok wczesniej, jednak po wyeliminowaniu wyzszych kosztow spirytusu marza w 3Q 2011 i tak
bytaby nizsza r/r (18,5%).

Spoétka wygenerowata stabe przeplywy z dziatalnosci operacyjnej. Narastajgco za 1Q-3Q 2011
przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byly nizsze o 38% r/r, co spoétka ttumaczy
nizszg sprzedaza w Rosji w 1H 2011. W samym 3Q 2011 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
byly dodatnie i wyniosty 3,0 min USD (wobec 32,1 min USD w 3Q 2010). W 3Q 2011
przeptywy wynikajace ze zmian w kapitale obrotowym byty ujemne i wyniosty -17,2 min USD,
w poréwnywalnym okresie 2010 byty dodatnie i wyniosty 30,3 min USD.

Warto $ci i wolumeny na rynku polskim

Dane kwartalne Dane kwartalne Dane kwartalne

0 Q2011  1Q2010 zmiana 11Q2011 1lQ 2010 zmiana I1IQ 2011 I1IQ 2010 zmiana
Woédka 14594 13349  933% 16493 14182 16,30% 16374 14076 16,33%
Import i eksport 3545 3264  8,61% 5588 4582 21,96% 4678 3814 22,65%
Razem ilo $¢ 18140 16765 8,20% 22080 18764 17,67% 21052 17890 17,68%
Razem warto §¢ (tys. PLN) 132179 139501 -525% 161560 165565 -2,42% 173484 162384  6,84%
Zrédio: CEDC, DI BRE, PAP
Warto $ci i wolumeny na rynku rosyjskim
(tys. 1) Dane kwartalne Dane kwartalne Dane kwartalne

1Q 2011 IQ 2010 zmiana 11Q 2011 1IQ 2010 zmiana 11Q 2011 11Q 2010 zmiana
Woédka 27051 32326 -16,32% 27845 37652 -2605% 31188 31617 -1,36%
Import i eksport 1682 1419 18,53% 6 822 4179 63,24% 7 350 5876 25,09%
Glowne produkty il $é 28733 33745 -14,85% 34666 41831 -17,13% 38538 37493  279%
gﬁ‘."’gfjg;"d“kty warto $€ 5156395 3265508 -3,34% 3739889 4281868 -12,66% 3498865 2795537 2516%
Napoje RTD 2537 6530 -61,15% 8 955 8334  7,45% 7232 6998  3,34%
g?;egu‘g?”o s¢ 112432 281666 -60,08% 318381 251132 26,78% 263504 223264 18,02%

Zrédto: CEDC, DI BRE, PAP

Zarzad zaktualizowat prognoze wynikow ze wzgledu na: (i) gorsze od spodziewanych wyniki
3Q 2011 (nizsze wolumeny w Rosji, negatywny wptyw réznic kursowych), (i) ceny spirytusu
(wzrost kosztow spirytusu w Ros;ji i w Polsce o odpowiednio 8% i 3-4% w 4Q 2011), (iii) rewizje
planéw na 4Q 2011 (zaktadany spadek wolumenéw w Rosji o 2-5% wobec wczesniej
spodziewanego wzrostu o 5-7%, negatywny wptyw réznic kursowych). W sumie prognoza na
2011 zostata obnizona z 900-1 050 min USD sprzedazy do 850-950 min USD sprzedazy i z
0,8-1,0 USD EPS na 0,25-0,45 USD EPS. Nowa prognoza Zarzadu jest ponizej naszych
oczekiwan (0,7 EPS).

Prognoza zarz adu

Prognoza zarz adu Zmiana
(mln USD) Min Max Srednia  prognoz
Prognoza 1Q 2011
Przychody 880,0 1 080,0 980,0
EPS 1,1 13 1,2
Prognoza 2Q 2010
Przychody 900,0 1 050,0 975,0 -1%
EPS 0,8 1,0 0,9 -22%
Prognoza 3Q 2010
Przychody 850,0 950,0 900,0 -8%
EPS 0,3 0,5 04 -61%

Zrédto: CEDC, DI BRE, PAP
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Wycena

W oparciu o model DCF i metode poréwnawczg wyceniamy 1 akcje CEDC na 3,7 USD.
Ustalamy 9 miesieczng cene docelowg na poziomie 4,1 USD, co przy kursie USD/PLN na
poziomie 3,35 daje cene docelowg na poziomie 13,8 PLN na akcje. Ze wzgledu na wysokie
zadhtuzenie i strukture bilansu do wyceny poréwnawczej doktadamy 25% dyskonto w stosunku

do spotek z grupy poréwnawcze;.

Podsumowanie
Wycena DCF

Wycena poréwnawcza

Cena wynikowa

Cena docelowa za 9 m-cy

Zatozenia wyceny DCF
e Stopa wzrostu po okresie prognozy 2,5%

e Stopa wolna od ryzyka 5,9% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa)

e Beta 1,5 ze wzgledu na wysoki poziom zadtuzenia spotki (dtug netto/EBITDA na
poziomie 9,0x na koniec 2012) i specyficzng strukture bilansu (wartosci niematerialne
stanowig prawie 60% aktywow na koniec 2011). Przy tym zatozeniu koszt kapitatu
wlasnego na poziomie 14,9%

e Zaktadamy, ze w kazdym kolejnym roku, kiedy spétka bedzie rolowata dtug koszt tego
diugu zwiekszy sie do 10%, poniewaz naszym zdaniem trudno bedzie przy stabych
wynikach zrolowa¢ dtug po takim samym koszcie

Analiza poréwnawcza CEDC

BOSTON BEER COMPANY INC-A
BROWN-FORMAN CORP-CLASS B
CONSTELLATION BRANDS INC-A
DAVIDE CAMPARI-MILANO SPA
DIAGEO PLC

GRUPO MODELO S.AB.-SERC
LAURENT-PERRIER GROUP
LUZHOU LAOJIAO CO LTD-A
MOLSON COORS BREWING CO -B
PERNOD-RICARD SA

REMY COINTREAU

SHANXI XISHAN COAL & ELEC-A
SYNERGY CO

WULIANGYE YIBIN CO LTD-A
YANTAI CHANGYU PIONEER-B

Maksimum
Minimum

Mediana

CEDC

(premia / dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana
Waga wskaznika
Waga roku
Warto $¢ firmy na akcj e (USD) po dyskoncie

2011P
27,8
23,2
11,4
17,1
17,8
25,5
24,0
18,0
12,5
17,8
28,7
15,8
6,4
18,7
19,3

28,7
6,4
18,0
435

142,28%

18,0

33,33%

P/E
2012P
24,8
21,6
10,1
15,2
15,8
23,2
19,3
13,5
12,1
16,2
23,6
13,3
5,4
14,1
14,8

24,8
5,4
15,2
22,8

50,21%

15,2
50,00%
33,33%

5,0

2013P
21,6
19,7
9,3
13,8
14,2
21,6
17,2
10,9
11,5
14,5
19,0
12,7
4,1
11,4
11,9

21,6
4,1
13,8
10,2

-25,91%

13,8

33,33%

2011P
12,6
14,0
8,3
11,1
13,1
10,1
17,0
14,1
8,6
13,6
17,9
8,4
51
10,5
19,7

19,7
51
12,6
11,0
-12,11%

12,6

33,33%

Wagi

50%
50%

EV/EBITDA

2012P
118
1355
8,2
103
12,1
9,2
13,6
11,2
8,4
12,9
14,6
6.8
4,4
7,9
14,3

14,6
4,4
11,2
10,9

-2,84%

11,2
50%
33,33%

2013P
10,6
12,6
7,8
9,6
11,1
8,4
11,8
9,4
7,6
12,0
13,2
5,6
3,8
6,4
11,9

13,2
3,8
9,6
7,7

-20,28%

9,6

33,33%

PLN
12,3
12,6
12,5
13,8
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Model DCF
(min USD)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT skorygowany*
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dhugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Diug netto / EV

Koszt kapitatu wkasnego
Premia za ryzyko
Beta

2012P
931,1
-0,02%
1411
15,16%
18,3
122,8
13,19%
25,8
97,0

-21,9
-25,9
0,0

67,6
9,50%
91,67%
61,9

9,50%
8,00%
5,90%
2,10%
21,00%
62,95%

14,90%
6,00%
1,50

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

CEDC

2013P
1037,5
11,43%
178,1
17,17%
18,7
159,4
15,37%
33,5
126,0

-20,1
-54,0
0,0

70,5
10,17%
83,20%

58,6

10,17%
9,30%
5,90%
3,40%

21,00%

62,60%

14,90%
6,00%
1,50

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc¢ firmy (EV)

Diug netto

Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Warto $¢ firmy na akcj e (USD)
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('12) dla ceny docelowej

P/E('12) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV
*oczyszczony

2014P
1112,7
7,25%
200,5
18,02%
18,8
181,7
16,33%
38,2
143,5

-20,5
-19,8
0,0

122,0
10,30%
75,43%

92,0

10,30%
9,30%
5,90%
3,40%

21,00%

60,84%

14,90%
6,00%
1,50

2015P
1183,7
6,39%
223,2
18,85%
19,0
204,2
17,25%
42,9
161,3

-20,7
-18,8
0,0

140,8
10,51%
68,26%

96,1

10,51%
9,30%
5,90%
3,40%

21,00%

58,15%

14,90%
6,00%
1,50

2,50%
1996,3
693,1
828,4
15215
1255,0
0,0
266,5
72,7
3,7
11,18%
4,1

11,0
23,7
46%

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
12355 12721 13095 13411 13732
4,37% 2,96% 2,94% 2,41% 2,40%
240,3 254.8 269,8 276,6 283,5
19,45% 20,03% 20,61% 20,63% 20,64%
19,1 19,3 19,5 19,7 19,8
2211 235,5 250,4 256,9 263,7
17,90% 18,51% 19,12% 19,16% 19,20%
46,4 49,5 52,6 54,0 55,4
1747 186,0 197,8 203,0 208,3

-20,9 -21,1 -21,2 -21,4 -21,6
-13,7 -9,7 -9,9 -8,3 -8,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

159,3 174,6 186,1 192,9 198,0
11,05% 11,34% 11,68% 12,06% 12,48%
61,46% 55,21% 49,43% 44,11% 39,22%

97,9 96,4 92,0 85,1 77,7

11,05% 11,34% 11,68% 12,06% 12,48%
10,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%
5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
4,10% 4,10% 4,10% 4,10% 4,10%
21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
54,94% 50,91% 46,06% 40,60% 34,52%

14,90% 14,90% 14,90% 14,90% 14,90%

6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Analiza wra zliwo $ci

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

0,00% 1,00% 2,50%

Beta= 1,00 52 6,4 8,7
Beta= 1,30 2,9 3,8 5,4
Beta= 1,40 2,3 3,0 4,5
Beta= 1,50 1,6 2,3 &7
Beta= 1,60 1,1 1,7 2,9

2021P
1405,9
2,38%
290,5
20,66%
20,0
270,5
19,24%
56,8
213,7

-21,8
-8,6
0,0

203,3
12,96%
34,72%

70,6

12,96%
10,00%
5,90%
4,10%
21,00%
27, 77%

14,90%
6,00%
1,50

3,00%
9,6
6,1
51
4,2
3,4

2021+
1441,0
2,50%
297,8
20,66%
22,4
275,4
19,11%
57,8
217,6

-22,4
-8,8
0,0

208,7

3,50%
10,7
6,8
57
4,8
3,9
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Rachunek wynikow

(min USD)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy i zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROA
ROE

2009
689,4
20,7%

340,5
348,9
50,6%

144,2
-20,3

184,5
36,3%
26,8%

-87,7
0,0
0,0

96,8
18,5
-0,1

78,3
-236,0%
11,4%

11,3
195,7
34,7%
28,4%

53,8
15
1,7

1,8%
4,6%

2010
711,5
3,2%

383,7
327,9
46,1%

219,6
-131,8

-23,6
-112,8%
-3,3%

-111,7
0,0
0,0

-135,3
-28,1
-2,5

-104,7
-233,6%
-14,7%

16,9
-6,6
-103,4%
-0,9%

70,1
-1,5
-1,3

-3,1%
-6,7%

2011P
931,3
30,9%

553,4
377,9
40,6%

258,5
-666,6

-547,2
2219,3%
-58,8%

-247,5
0,0
0,0

-794,6
-3,2
8,8

-800,3
664,6%
-85,9%

19,9
-527,3
7834,9%
-56,6%

72,7
-11,0
-10,7

-30,7%
-108,7%

2012P
931,1
0,0%

552,1
379,0
40,7%

256,2
0,0

122,8
-122,4%
13,2%

-107,0
0,0
0,0

15,8
3,3
0,0

12,5
-101,6%
1,3%

18,3
1411
-126,8%
15,2%

72,7
0,2
0,4

0,5%
1,7%

2013P
10375
11,4%

594,0
443,5
42,7%

284,0
0,0

159,4
29,8%
15,4%

-124,2
0,0
0,0

35,3
7.4
0,0

27,9
123,4%
2,7%

18,7
178,1
26,2%
17,2%

72,7
0,4
0,6

1,0%
3,6%

2014P
1112,7
7,2%

628,0
484,7
43,6%

303,0
0,0

181,7
13,9%
16,3%

-124,8
0,0
0,0

56,9
11,9
0,0

44,9
61,3%
4,0%

18,8
200,5
12,6%
18,0%

72,7
0,6
0,9

1,6%
5,5%
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Bilans

(min USD)

AKTYWA

Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Wartos¢ firmy
Naleznosci dtugoterminowe
Pozostate aktywa trwate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Rozliczenia miedzyokresowe
Inne aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min USD)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Pozostate kapitaty wtasne

Zobowi gzania diugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Pozostate

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania handlowe
Rozliczenia miedzyokresowe
Pozostate

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

CEDC

2009
4.439,1
2864,1

2159
773,2
1484,1
0,0
390,9
0,0
1575,0
92,2
475,1
123,0
276,8
607,9

2009
4 439,1
1685,2

0,7
1684,5
0,0

1536,0

1331,8
204,2
0,0

1217,9

445,2
325,6
447,1

0,0

17770
1169,2
69,4%
6,0

31,3

2010
3396,2
2582,9

201,5
627,3
1450,3
0,0
303,8
0,0
813,3
93,7
478,4
118,9
0,0
122,3

2010
3396,2
1564,7

0,7
1564,0
0,0
1423,0
12519
171,1
0,0
408,5
46,1
302,3
60,1
0,0

1298,1
1175,7
75,1%
-176,9

22,3

2011P
2604,3
1793,9
185,5
471,7
1064,7
0,0
72,0
0,0
810,4
105,2
466,6
133,9
3,0
101,8

2011P
2604,3
736,2
0,7
735,5
0,0
14151
1281,7
133,5
0,0
453,0
75,1
309,7
68,1
0,0

1356,8
1255,0
170,5%

-2,4

10,1

2012P
26144
1797,5
189,0
471,7
1064,7
0,0
72,0
0,0
817,0
111,3
522,3
133,9
3,0
46,6

2012P
2614,4
748,7
0,7
748,0
0,0
1358,4
1225,0
133,4
0,0
507,3
93,6
345,6
68,1
0,0

1318,5
1272,0
169,9%

9,0

10,3

2013P
27779
1798,9
190,5
471,7
1064,7
0,0
72,0
0,0
979,0
130,8
644,1
149,2
3,0
51,9

2013P
2777,9
776,6
0,7
775,8
0,0
1070,3
921,6
148,7
0,0
931,1
429,9
425,3
75,9
0,0

13515
1299,6
167,4%

7,3

10,7

2014P
2850,4
1800,7
192,2
471,7
1064,7
0,0
72,0
0,0
1049,7
140,3
690,8
160,0
3,0
55,6

2014P
2850,4
821,5
0,7
820,8
0,0
1081,0
921,6
159,4
0,0
947,8
410,3
456,1
81,4
0,0

13319
1276,3
155,4%

6,4

11,3
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Przeptywy pieni ezne

(mln USD) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne 89,8 -29,4 22,7 49 -7,5 43,9
Zysk netto 78,3 -104,7 -800,3 12,5 27,9 44,9
Amortyzacja 11,3 16,9 19,9 18,3 18,7 18,8
Kapitat obrotowy 25,2 -76,7 -4,0 -25,9 -54,0 -19,8
Pozostate -25,1 135,0 807,1 0,0 -0,1 0,0
Przeptywy inwestycyjne -1067,1 457,4 -53,7 -21,9 -20,1 -20,5
CAPEX -16,1 -6,2 -12,1 -21,9 -20,1 -20,5
Inwestycje kapitatowe -573,5 -136,0 -24,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate -477,5 599,6 -17,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 998,0 -417,9 18,2 -38,3 33,0 -19,6
Emisja akcji 491,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 528,4 -428,9 18,1 -38,3 33,0 -19,6
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 20,6 10,2 -12,8 -55,2 53 3,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 126,4 122,3 101,8 46,6 51,9 55,6
DPS (USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 166,1 -84,6 -428,4 67,6 70,5 122,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,3% 0,9% 1,3% 2,4% 1,9% 1,8%
Wskazniki
2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
P/E 1,6 7,0 18,3 22,8 10,2 6,3
PICE 15 4,9 8,0 9,2 6,1 4,5
P/BV 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3
P/S 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 12,0% -5,8%  -27,8% 4,3% 4,5% 7,8%
EV/EBITDA 7,0 11,6 11,0 11,0 8,9 7,8
EV/EBIT 7,5 13,4 12,9 12,7 9,9 8,6
EV/S 2,0 2,0 1,7 1,7 15 14
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (USD) 13,1
Liczba akcji na koniec roku (min) 53,8 70,1 72,7 72,7 72,7 72,7
MC (mIn USD) 210,0 273,7 284,1 284,1 284,1 284,1
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn USD) 1379,2 1449,4 1539,1 1556,1 15837 15604
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Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg 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 autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6inym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace CEDC

rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-07-21
kurs z dnia rekomendacji 29,10
WIG w dniu rekomendacji 46811,06
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