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W poszukiwaniu wysokich przeptywow i niskich
wycen: Netia lepsza od TPSA

TPSA: Rekomendacja: Sprzedaj; Cena docelowa: PLN 12,3 zt
Netia: Rekomendacja: Trzymaj; Cena docelowa : PLN 6,0 zt

TPSA przyznata, ze prawdziwa skala ofert na nielimitowane rozmowy i wiadomosci SMS,
wprowadzonych przez konkurencje w segmentach post- i pre-paid, ma bardzo niekorzystny wplyw
na jej wyniki i przeplywy gotéwkowe. Pogorszenie sie kapitalu obrotowego i wynikow
w segmencie komérkowym w 2012 r. spowodowal, ze spoétka az o 33% obnizyla swoja dywidende
na 2013 r., a wysokos¢ dywidendy stanowila dotychczas fundament, dzieki ktoremu cena akcji
TPSA utrzymywata sie powyzej 15 zi. Wszystkie te czynniki spowoduja zapewne spadek kursu
akcji TPSA, a jednoczesnie wywra presje na kurs akcji Netii. Proste porownanie obu spoétek
uwidacznia naszym zdaniem liczne zalety Netii, takie jak chocby wysoka stopa wolnych
przeplywoéw pienieznych, spodziewany wzrost wynikéow w 2013 r. i znacznie nizszy wskaznik
EV/EBITDA. Wycena w oparciu o model DCF (12.3 zi za akcje TPSA i 6.0 zi za akcje Netii) wskazuje
na 5% potencjalu spadku ceny akcji operatora dominujacego i 4% potencjalu wzrostu dla
operatora alternatywnego. Na tej podstawie wydajemy dla spétek rekomendacje odpowiednio
SPRZEDAJ i TRZYMAJ, zalecamy tez przewazanie Netii kosztem TPSA.

Ponizej zestawiamy najwazniejsze przewagi Netii nad TPSA. Prezentujemy réwniez nasza opini¢ co do ryzyka
zwigzanego z zajeciem takiej pozycji.

. Prognoza finansowa na rok 2013. Przyszly rok bedzie zapewne trudny dla TPSA, spodziewamy sig¢ niekorzystnej
sytuacji makroekonomicznej i kontynuacji wojny cenowej w segmencie komérkowym: zysk EBITDA spotki spadnie
prawdopodobnie o ok. 10% r/r. EBITDA Netii, po restrukturyzacji i z niemal petnymi efektami synergii, powinno
wzrosng¢ w 2013 r. do ok. 600 mIn zt, co oznacza poprawe o 10%. Netia lepsza od TPSA.

Wolne przeptywy pienigzne netto. W 2012 r. wolne przeptywy pieniezne netto TPSA w siegng 1,5-1,6 mid zt —
odbicie w 2013 r. wydaje sie by¢ mato prawdopodobne. Wolne przeptywy pienigzne netto Netii w 2012r. na
poziomie 330 min zt powinny pozosta¢ stabilne réwniez w przysztym roku.

Stopa wolnych przeptywéw pienieznych. Dla TPSA stopa wynosi przy obecnym kursie 9,1%, w przypadku Netii
siega 14,7%. Netia lepsza od TPSA.

Wynagrodzenie akcjonariuszy. Dywidenda TPSA w wysokoéci 1zt na akcje pozostanie prawdopodobnie na
niezmienionym poziomie réwniez w 2014 r. Jeéli cena zaptacona przez spotke za czestotliwosci GSM okaze sie
niska, mozliwa jest realizacja programu skupu akcji. Stopa: 7,3%. Program wykupu akcji wtasnych Netii daje w
2012r. 5,6%, a w 2013 r. program obejmujacy dywidende i wykup akcji zostanie prawdopodobnie rozszerzony do
co najmniej 150 min zt. Stopa: 7,1%.

Wskaznik EV/EBITDA. Jesli TPSA wygeneruje w 2013 r. zysk EBITDA na poziomie 4,35 mid zt, spotka bedzie
notowana ze wskaznikiem EV/EBITDA wynoszacym 5,8x. W przypadku Netii brak kosztow jednorazowych w 2013 r.
powinien zapewni¢ spotce zysk EBITDA powyzej 600 min zt, co oznaczatoby wskaznik EV/EBITDA na poziomie
4,0x. Netia lepsza od TPSA.

Prognozy finansowe. Wyniki TPSA bedg z pewnoscig si¢ pogarsza¢, natomiast obnizenie przez nas prognoz i
ceny docelowej dla Netii to efekt ostrozno$ci — nasze prognozy i poréwnania w tej analizie mogg wypada¢ dla Netii
nieco zbyt niekorzystnie.

Zaufanie do prognoz zarzadu. Po Il kw. 2012 r. Netia skorygowata w dét swojg prognoze na rok finansowy 2012
(zysk EBITDA pozostat bez zmian, podniesiono natomiast wolne przeptywy pieniezne netto). W przypadku TPSA
33-procentowe zmniejszenie wysokoéci dywidendy i obnizenie oficjalnych prognoz na rok finansowy 2012 byto duzg
niespodziankg — zaufanie rynku do przysztych prognoz TPSA moze przez to zmale¢.

Reakcja analitykow. Oczekiwane jest powszechne obnizanie prognoz rynkowych i ceny docelowej spotki TPSA.

Ryzyka dla naszego scenariusza. 1) TPSA przeznaczy maks. 1 mld zt na zakup czestotliwosci GSM, co moze
oznacza¢ jednorazowg wyptate nawet 1 mld zt (0,7 zt na akcje, stopa: 5,9%). 2) W 2013 r. moze nastapi¢
zakonczenie/odwrdcenie negatywnego trendu w kapitale obrotowym TPSA, co oznaczatoby jednorazowy naptyw
gotowki w kwocie 400/800 min zt (0,3/0,6 zt na akcje, stopa: 2,3%/4,7%). 3) Silny segment biznesowy Netii moze
by¢ dotknigty czynnikami identycznymi jak w TPSA, co obnizytoby wolne przeptywy pienigzne w spotce.

Nasze skorygowane modele DCF wskazujg na 12-miesieczne ceny docelowe wynoszace 12.3 zt za akcje TPSA i 6.0 zt za
akcje Netii. Wycena poréwnawcza oparta na wskaznikach EV/EBITDA sugeruje ceny na poziomie odpowiednio 10.7 zt i
6.8 zt. Nasza wycena w oparciu o model DCF wskazuje na 5.4% potencjat spadkowy dla akcji wigekszej z omawianych
spotek i 4.2% potencjat wzrostu dla kursu akcji operatora alternatywnego. Dlatego powracamy do rekomendacji
SPRZEDAJ dla TPSA, w przypadku Netii podtrzymujemy natomiast zalecenie TRZYMAJ.

TPSA, Netia: podsumowanie

w milionach PLN, o ile nie podano inaczej

TPSA Netia

2011 2012P 2013P 2014P 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody 14 922 14 091 12 450 11935 1619 2121 2116 2116
EBITDA 5928 4 864 4 347 4185 606 550 604 601
EBIT 2225 1568 1287 1363 303 78 146 196
Zysk netto 1918 843 615 705 249 44 107 154
P/E (x) 8,9 20,2 27,7 24,2 8,3 47,3 19,5 13,5
EV/EBITDA (x) 3.2 4,7 58 5,9 2,9 4,8 4,0 4,0

Zrédfo: dane spétki, szacunki DM BZ WBK . * TPSA dfug netto powiekszony o 2 mld zt ptatnosci z tytutu licencji.
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TPSA

Zalecenie taktyczne

Sprzedaj

Cena (zl, 23 pazdziernika 2012) 12,86
Cena docelowa (zt, 12-miesieczna) 12,30
Kapitalizacja (min zt) 17 433
Free float (%) 48,5
Liczba akcji (min) 1 355,6
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Wykres mierzy zmiang ceny akcji w stosunku do indeksu WIG20.

23/10/2012 indeks WI1G20 zamknat si¢ na poziomie 2 310.

Netia Trzymaj
Zalecenie taktyczne -
Cena (zl, 23 pazdziernika 2012) 5,74
Cena docelowa (zt, 12-miesigczna) 6,00
Kapitalizacja (min zt) 2217
Free float (%) 80,7
Liczba akcji (min) 386,2
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Wykres mierzy zmiane ceny akcji w stosunku do indeksu WIG

23/10/2012 indeks WIG zamknat si¢ na poziomie 43 146.

Zespot analiz:

Pawet Puchalski, CFA

Niniejsza nota jest skrotem raportu. Dokument ten publikowany jest w celach marketingowych. Wersja raportu w jezyku angielskim dostepna jest pod adresem:

https://www.inwestoronline.pl/r/res/archiwum/analizy/rekomendacje/121025_rek_tmt_en.pdf



TPSA

Reuters: TPSA.WA Bloomberg: TPS PW

Erozja

Wznowienie rekomendacji SPRZEDAJ. 12-miesigeczna cena
docelowa obnizona do 12.3 z}

17go pazdziernika spétka rozczarowata rynek obnizajac oczekiwana wyptate dla
akcjonariuszy z 2,4 mid zi (dywidenda wynoszaca 1,5 zt na akcje i 400 min zi na
skup akcji wiasnych) do 1,3 mid zi (dywidenda na poziomie 1 zi na akcje). To
rezultat znacznego zaostrzenia konkurencji w branzy telefonii komodrkowej
w efekcie wprowadzenia ofert nielimitowanych rozméw i wiadomosci tekstowych
w segmentach post- i pre-paid - naszym zdaniem moze to by¢ koniec oligopolu na
rynku telefonii komodrkowej. Dlatego niezaleznie od rozsadnosci trzyletniej
strategii TPSA, ktora ma zostac zaprezentowana w lutym 2013 r., nowe oferty
konkurencji moga sprawié¢, ze natychmiast stanie sie ona nierealistyczna.
Dywidenda wynoszaca 1,5 zt na akcje byla dotychczas fundamentem ceny akcji
spotki, te czasy chyba juz jednak minely. Rozczarowujaca prognoza i wysokie
ryzyko kontynuacji wojny cenowej beda w dalszym ciagu negatywnie wplywac na
kurs akcji TPSA w nadchodzacych miesiacach, nie wspominajac o
spodziewanych stabych wynikach w kolejnych trzech kwartatach. W oparciu o
model DCF wyznaczyliSmy 12-miesieczna cene docelowa akcji spotki na 12.3 zi,
co oznacza 5% potencjal spadku wzgledem biezacego kursu - ponownie
wydajemy dla TPSA rekomendacje SPRZEDAJ.
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Rekomendacja

Zalecenie taktyczne

SPRZEDAJ

Cena (zl, 23 pazdziernika 2012) 12,86
Cena docelowa (zt, 12-miesieczna) 12,30
Kapitalizacja (min zl) 17 433
Free float (%) 48,5
Liczba akcji (min) 1310
Sredni dzienny obrét (3 m-ce, akcje) 2,94m
EURPLN 4,14
USDPLN 3,20

17go pazdziernika spoétka rozczarowata rynek obnizajgc swojg dywidende (utrzymujaca kurs akgji
TPSA powyzej 15 zt) o 33%, ze stabilnego poziomu 1,5 zt do 1 zt. Okazato si¢ rowniez, ze kwota
400 min zt, zarezerwowana na program skupu akcji wtasnych, zostanie przeznaczona na zakup
czestotliwosci. Spotka twierdzi, ze: 1) niekorzystna sytuacja makroekonomiczna i 2) bardzo silna
konkurencja cenowa doprowadzity do spadku jej wskaznika ARPU w komérkach do poziomow
znacznie ponizej oczekiwan. Ten ostatni aspekt dotyczy przede wszystkim segmentu ustug dla
biznesu, w ktérym — jak moéwi prezes TPSA — spadki sg dramatyczne.

Obnizenie prognoz na 2012 r. wskazuje na przychody 14,1 mid zt i 4,93 mld zt zysku EBITDA (dla
wartosci w $rodku przedziatu), natomiast w najgorszym przypadku wyniki te moga wynies¢
odpowiednio 14 mid zt i4,8 mid zt (konsensus rynkowy wskazuje na 14,4 mid zt przychodéw
i 5,1 mld zt zysku EBITDA). Nizsze wolne przeptywy pienigzne netto w 2012 r. sg wynikiem obnizenia
zysku EBITDA i pogorszenia kapitatu obrotowego. O ile kapitat obrotowy stanowi mniejszy problem,
o tyle spadek zysku EBITDA jest zdecydowanie istotny — prognoza na rok finansowy 2012 (dla
wartosci w $rodku przedziatu) wskazuje na obnizenie zysku EBITDA za IV kw. 2012r. (z
uwzglednieniem petnego wptywu wojny cenowej) o ok. 200 min zt r/r. Jesli takie tempo spadku
pojawi sie we wszystkich kolejnych kwartatach, w 2013 r. TPSA moze odnotowaé zysk EBITDA
niewiele przekraczajacy 4 mld zt (to o 14% ponizej konsensusu rynkowego wskazujgcego na 5 mid
zt).

Skala spadku na rynku telefonii komérkowej pozostawata niewiadomg do momentu, gdy TPSA
przedstawita w ubieglym tygodniu swoje alarmujgce dane. Oferty nieograniczonych rozmoéw i
wiadomoséci SMS (ktorych negatywny wptyw nie bedzie w petni dostrzegalny do IV kw. 2012 r.) moga
obnizy¢ roczny zysk EBITDA TPSA o 1 mid zt, natomiast mozliwa redukcja naktadéw inwestycyjnych
jest ograniczona do ok. 0.5 mld zt. Nasz zrewidowany model DCF wskazuje na 12-miesieczng cene
docelowg akgji spotki na poziomie 12.3 zt, wycena poréwnawcza sugeruje z kolei 10.7 zt za akcje.
Co wiecej, teraz juz zaden z segmentéw TPSA nie gwarantuje wzrostu ani stabilnych przeptywéw
gotéwkowych. Wycena wg. modelu DCF implikuje 5.4% potencjatu spadku wobec dzisiejszej ceny
akcji, w zwigzku z czym wznawiamy rekomendacje SPRZEDAJ dla spotki.

TPSA: Podsumowanie prognoz finansowych
W milionach PLN, o ile nie podano inaczej
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ceny akcji w stosunku do indeksu WIG20.
23/10/2012 indeks WI1G20 zamknat si¢ na poziomie 2 310.

Ostatnie rekomendacje

Rek. Data Cena Zmiana kursu
wdniu  cena absolutna wzgledna
publikacji docelowa (p-p)
Rew. 10/17/2012 13.79 n.a. -6.7% -3.3
Sprz. 10/12/2012 16.22  16.00 -15.0% -15.6
Sprz.  7/30/2012 15.90  15.20 2.0% -6.4
Trz.  7/10/2012 15.35  15.60 3.6% 6.1
Trz.  5/24/2012 16.07  16.90 -4.5% -0.1
Sprz.  4/26/2012 16.63  16.50 -3.4% 0.0
Sprz.  2/21/2012 17.10  16.50 2.7% 0.0
Sprz. 11/28/2011 18.45  16.90 -7.3% -0.1
Glowni akcjonariusze % gtosow
France Telecom 49.8

Opis spotki

2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P Narodowy operator telefoniczny.
Revenue 16 560 15715 14 922 14 091 12 450 11935
EBITDA 6246 4700 5928 4864 4347 4185
EBIT 2096 908 2225 1568 1287 1363
Net profit 1315 107 1918 843 615 705 eopot analiz
P/E (x) 12,6 155,4 8,6 20,2 27,7 24,2
EV/EBITDA (x) 3,3 4,3 3.1 4.7 58 5,0 _Pawel Puchalski, CFA

Zrédfo: Company data, Szacunki DM BZ WBK
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W cieniu TPSA Relomendacia TRZYMAJ

Zalecenie taktyczne —
Rekomendacja TRZYMAJ podtrzymana. 12-miesieczna
cena docelowa obnizona do 6.0 zi.

Cena (zl, 23 pazdziernika 2012) 5,74
Na nastawienie rynku do Netii w duzej mierze wplyneta naszym zd przedst Cena docelowa (zt, 12-miesigczna) 6,00
niedawno przez TPSA bardzo ponura prognoza dla segmentu telefonii komérkowej. Znaczne Kapitalizacja (min zt) 2217
obnizenie prognozy TPSA na rok finansowy 2012 i zmniejszenie wypltaty dla akcjonariuszy E float (%
0 46% (uwzgledniajac kwote 400 min zi, ktora zostala wycofana z programu wykupu akcji ree float (%) 80,7
wiasnych w 2012 r.) rzuca bardzo realny cien na prognoze fi a Netii. Istotna czesé¢ Liczba akcji (miIn) 386,2
d_malall:l.osm biznesowej s_polkl stanowi obstuga pr.zedswblorstw —_ pl’ . enie wy : Sredni dzienny obrét (3 m-ce, akcje) 0,46m
firm (nizsze ceny wplywajace na zysk EBITDA, diuzsze terminy ptatnosci obnizajace kapitat
obrotowy) z seg tu telefonii k ork j na seg t telefonii stacj nej okaza¢ EURPLN 4,14
sie dla niej prawdziwym zagrozeniem. Cho¢ ze strony samej spélki nie plyna zadne negatywne  ygppLN 3,20
sygnaly, zdecydowaliSmy sie na ostrozne podejscie i obnizyliSmy prognozy srednio- i
diugoterminowe. Wysokie wolne przeplywy pieniezne netto spoétki, silne przek ie, ze 75 - Cena WIG zrebazowany - _ _ _ _
w lutym 2013 r. przedstawi ona diugoterminowa polityke dywidendowa, oraz niskie : ggrpzuédaj * ;rgn'rgjijek
prognozowane wskazniki EV/EBITDA popieraja teze, ze Netia jest bezpieczna inwestycja. 70 +-—————— - - — - ——
Kazdy kolejny kwartat solidnych wynikéw Netii mozna traktowac¢ jako argument za ; T T -
przywréoceniem naszych wczesniejszych (wyzszych) prognoz i ceny docelowej, uwazamy 6.5 : : :
jednak, ze spadek, ktory cena akcji TPSA dopiero odnotuje, moze negatywnie wplyna¢ na 6.0 | : |
wycene Netii na GPW. Obecnie, w oparciu o nasza konserwatywna 12-miesieczna cene ) \,
docelowa na poziomie 6,0 zi, podtrzymujemy dla Netii reckomendacje TRZYMAJ. 55 |

Vv
Prognoza wynikéw za Ill kw. 2012 r. Stabo$¢ polskiego rynku telekomunikacyjnego przyniesie zapewne kolejny 5.0 1 \M‘
kwartat nienajlepszych wolumenow w przypadku Netii (data publikacji to 8 listopada). Konkurencja wprowadzita w 451 -
11l kw. 2012 r. kilka atrakcyjnych cenowo ofert na ustugi szerokopasmowe i telewizyjne, spodziewamy sie wigc, ze
liczba nowych klientéw w obu tych segmentach wypadnie w Netii rozczarowujgco. Jednorazowe koszty B
restrukturyzacji siegng naszym zdaniem w Ill kw. 2012r. ok. 10 min zt — to o 10 min zt lepiej niz w kwartale 3.5 . . . . . . . . . . . .
ubiegtym. Na zysk EBITDA grupy pozytywnie wplyna wyniki spotek Dialog i Crowley, dzieki czemu oficjalny ST oTow o s s < < <
‘ 2 2 = 5 & ® T g ¢ L

kwartalny zysk EBITDA Netii powinien siegna¢ najwyzszego w historii poziomu 142 min zt. Wyniki finansowe spotki 3 5 § 2 £ £ £ ° s 3 3

beda obcigzone przez znaczne zadtuzenie, brak duzych wydatkéw jednorazowych nie wptynie natomiast na
opodatkowanie (w Il kw. 2012 r. odnotowano tu zysk 18 min z}), totez zysk netto Netii powinien wynie$¢ 12 min zt.
Wolumeny wprawdzie rozczaruja, jednak efekty synergii, pokrycie kosztow wigkszej czesci restrukturyzacji i
pozytywna prognoza dla wolnych przeptywéw pienigznych netto bedg stanowi¢ najwazniejsze kwestie w Il kw.
2012r.

Informacje przekazane niedawno przez TPSA (spadek wynikéw finansowych ze wzgledu na niekorzystne warunki
makroekonomiczne i wojny cenowe w segmencie komérkowym dla firm) nie majg bezposredniego wpltywu na
finanse Netii. Mimo to wojny w segmencie telefonii komoérkowej moga tatwo przenie$¢ si¢ do segmentu telefonii
stacjonarnej, w ktérym Netia prowadzi znaczng czg$¢ swojej dziatalnosci i od ktérego jest w duzej mierze
uzalezniona. Dlatego — mimo braku sygnatéw $wiadczacych o pogarszaniu si¢ wynikéw biznesowych lub spadku
kapitatu obrotowego sp6tki — ostroznie wprowadzilismy do naszej prognozy dla Netii kilka trendéw negatywnych. Z
ich powodu dtugoterminowa prognoza dla zysku EBITDA przewiduje poziom nieco powyzej 600 min zt (petne efekty
synergii i wptywy z niedawno przejetych podmiotéw w zestawieniu z powolnym spadkiem w ,starej Netii”), co
wskazuje na 2-/8-procentowy potencjat spadku wzgledem naszych wczesniejszych prognoz na lata 2013/14.

Nasz zrewidowany model DCF wskazuje na 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 6,0z, wycena
porébwnawcza sugeruje natomiast cene 5,0 zt. W dalszym cigqgu podkreslamy, ze obnizenie ceny docelowej
wyznaczonej w oparciu o model DCF z 6,7 zt na 6,0 zt wynika wytacznie z bardzo nieciekawych prognoz dla catego
segmentu podanych niedawno przez TPSA. Zaktadamy tylko, ze wojna cenowa toczaca sie w segmencie
komorkowym rozszerzy sie na segmenty ustug szerokopasmowych i telefonii stacjonarnej lub ze w tych dwéch
segmentach wzrosng wymagania zwigzane z kapitatem obrotowym — Netia nie wspomina o stabnacych wynikach,
nie podata tez swoich prognoz biznesowych. Dlatego kazdy kwartat solidnych wynikéw spotki mozna traktowac jako
argument za przywroceniem naszych wczesniejszych prognoz i ceny docelowej. Przy obecnym kursie akcji spotka
jest notowana 4,2% ponizej naszej ceny docelowej wyznaczonej w oparciu o model DCF, dlatego pozostawiamy
nasza rekomendacje dla Netii bez zmian — TRZYMAJ.

Netia: Podsumowanie prognoz finansowych
W milionach PLN, o ile nie podano inaczej

Wykres mierzy zmiang ceny akcji w stosunku do indeksu WIG.
23/10/2012 indeks WIG zamknat si¢ na poziomie 43 146.

Ostatnie rekomendacje

Rek. Data Cena Zmiana kursu
" wdniu  cena absolutna wzgledna
publikacji docelowa (p-p)
Trz.  10/12/2012 5.86 6.70 -2.0% -0.1
Trz.  7/10/2012 5.75 6.80 1.9% =71
Trz.  4/26/2012 5.94 6.80 -3.2% -4.7
Trz. 4/4/2012 6.35 6.80 -6.5% -4.0
Glowni akcjonariusze % gtosow
Third Avenue Management 15.8
ING OFE 12.4
SISU Capital Limited 11.5
Aviva OFE 52
Netia (akcje wtasne) 3.4
Opis spotki

Najwiekszy alternatywny operator telefoniczny.

2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Przychody 1506 1569 1619 2121 2116 2116

EBITDA 313 580 606 550 604 601

EBIT 14 286 303 78 146 196

Zysk netto 89 264 249 44 107 154 oot Amaliz

P/E (x) 23,1 78 83 47,3 19,5 13,5

EV/EBITDA (x) 59 3,1 2,9 4,8 40 40 Pawel Puchalski, CFA

Zrédfo: Company data, Szacunki DM BZ WBK
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Dom Maklerski BZ WBK SA

PI. Wolnosci 15
60-967 Poznan
fax. +48 61 856 48 80
www.dmbzwbk.pl

Zespol Maklerow Transakcyjnych

Tomasz Les$niewski, Kierownik tel. +48 61 856 43 67 tomasz.lesniewski@bzwbk.pl
Grzegorz Skrzyczynski, Zastepca Kierownika tel. +48 22 526 21 23 grzegorz.skrzyczynski@bzwbk.pl
Artur Kotsut, Makler tel. +48 22 526 21 25 artur.kolsut@bzwbk.pl

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak@bzwbk.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel.kubiak@bzwbk.pl
Stawomir Kozlarek, Makler tel. +48 61 856 50 13 slawomir.kozlarek@bzwbk.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@bzwbk.pl

Pawet tabecki, Makler tel. +48 61 856 50 38 pawel.labecki@bzwbk.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@bzwbk.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@bzwbk.pl
Jan Nowakowski, Makler tel. +48 22 526 21 24 jan.nowakowski@bzwbk.pl

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. (DM BZ WBK S.A.), podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 22010 r. Nr 211, poz.1384 — j.t. z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 — j.t. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z
podzn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepisow wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientow DM BZ WBK S.A.
uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug .

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug
DM BZ WBK S.A. lub podmiotéw z Grupy BZ WBK. Autorem dokumentu jest DM BZ WBK S.A. DM BZ WBK S.A. przystugujg prawa autorskie do niniejszego opracowania. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czgsci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.

DM BZ WBK S.A. nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi
przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych
zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz
jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuaciji inwestora.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Podmioty powigzane z DM BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach ze spotka/spotkami: Telekomunikacja Polska
S.A,, Netia S.A. (,Emitent”), $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi
przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). DM BZ WBK S.A. moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac
transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

DM BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Niniejsza rekomendacja jest aktualna na moment jej sporzadzenia i moze sig¢ zmieni¢ w czasie.

DM BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przesztoéci lub moze wyda¢ w przysziosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie
dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. DM BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz
takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatow niniejszego dokumentu. DM BZ WBK S.A. informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjg ich trafnosci w
przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobistg opini¢ Analityka na temat analizowanej spofki i jej papierow wartosciowych. Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony DM BZ WBK
S.A. Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacie.

Zroédtem danych sg GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, DM BZ WBK S.A., Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DM BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jednak DM BZ WBK S.A. oraz spotki z nim
powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez DM BZ WBK S.A. lub wystanym przez DM BZ WBK S.A. do
dowolnej osoby. Kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za oceng
zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze o$wiadczenie bedzie czgécig oraz warunkiem kazdej
umowy zawartej przez DM BZ WBK S.A. lub jego spotki powigzane z kazda takg osobg odnosnie dowolnej transakgji instrumentami finansowymi. Informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

DM BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU ORAZ DOKONANIA TRANSAKCJI NA INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ANI NIE
MA NA CELU NAKEANIANIA DO NABYCIA LUB ZBYCIA JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W
CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC
NARUSZENIE PRAWA DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY
UDOSTEPNIAJACE LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE
INWESTOWANIA ZGODNIE Z ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL UJAWNIONY EMITENTOWI.

INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DM BZ WBK S.A.

DM BZ WBK S.A. INFORMUJE, 1IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH
SRODKOW.

DM BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA
| WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE. WIECEJ INFORMACJI O
INSTRUMENTACH FINANSOWYCH | RYZYKU Z NIM ZWIAZANYM ZNAJDUJE SIE NA STRONIE www.dmbzwbk.pl W SEKCJI Zastrzezenia i ryzyko - INFORMACJE O INSTRUMENTACH
FINANSOWYCH | RYZYKU

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE
DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Informacja ,Overweight’/,Underweight’/’"Neutral” (,Przewazaj’/,Niedowazaj’/"Neutralne”) — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w ciagu miesigca moze zachowac sie
lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.
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W przypadku zamieszczenia przy poszczegdlnych spétkach informacji ,Overweight’/”Underweight’/’Neutral” (,Przewazaj’/’Niedowazaj’/"Neutralne”) - informacja ta nie powinna by¢ traktowana jako
zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny DM BZ WBK S.A. opiera si¢ na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych
do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwoch sposobéw wyceny. Zawarte w niniejszym materiale informacje ,Overweight’/’"Underweight’/"Neutral”
(,Przewazaj’/,Niedowazaj’/,Neutralne”) nie spetniajg zadnego z powyzszych wymogéw. Ponadto w zaleznosci od okolicznosci mogg one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o
przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegéinych inwestorow.

Mid-caps — zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej spotki moze zachowac si¢ w ciggu jednego miesiaca lepiej niz indeks WIG20.
W przypadku sugerowania spotek w ramach portfela matych spotek (,Mid-caps”) informacje dotyczace tego portfela jak i wskazanych w nim spotek nie powinny by¢ postrzegane przez inwestoréw
jako zalecenia inwestycyjne. Dodawanie i zdejmowanie spéfek z listy odbywa sig¢ ze wzgledu na wymogi rotacji spotek na liscie. Spotki z listy Mid-caps nie spetniajg opisanych powyzej wymogow
systemu rekomendacyjnego DM BZ WBK S.A. Ponadto w zaleznosci od okolicznoéci mogg one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan
inwestycyjnych dla poszczegéinych inwestorow.

Zmian wag dla spotek, ktore juz wczesniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytgcznie wyréwnanie tacznej wagi wszystkich
spotek do 100%.

Osoby biorace udziat w selekcji spotek do portfela Mid-caps moga zawiera¢ transakcje ich sprzedazy na WGPW, jesli dana spotka znajduje sig na liscie spotek diuzej niz przez jeden miesiac.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DM BZ WBK S.A. korzystat co najmniej z dwoch z nastepujacych metod wyceny:
1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnoznikéw $redniocyklicznych,

4) zdyskontowanych dywidend (DDM).

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢é mozna uwzglednienie
wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na
zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata iloé¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na
aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomo$¢ metody poréwnawczej wsroéd inwestoréw. Do wad wyceny
metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng wrazliwo$é wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spoétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych
czynnikow (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikow, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej
wyceny poréwnywanych spotek.

Metoda mnoznikéw $redniocyklicznych opiera sie na diugoterminowym dwuletnim $rednim konsensusie mnoznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla spotek grupy poréwnawczej. Metodologia ta ma na
celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ si¢ od wartosci rynkowej analizowanej spotki w szczycie lub na
dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (w tym przypadku konsensus wg Bloomberga). Zaletg jest prostota metody oraz uéredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajaca
wychwytywa¢ zaréwno przewartosciowanie jak i niedowarto$ciowanie danego analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie
realnych przeplywow pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spotek z diugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg
metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielko$ci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej iloéci parametrow i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacii:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powigkszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akgcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV — warto$¢ ksiegowa

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

Definicje rekomendacii:

Kupuj — catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 15% w ciggu dwunastu miesiecy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 15% w ciggu dwunastu miesiecy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu dwunastu miesiecy.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat: 24 rekomendacji Kupuj, 21 rekomendacije Trzymaj oraz 18 rekomendacje Sprzedaj.

Emitent nie posiada akcji DM BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz DM BZ WBK S.A.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z tych oséb,
jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Osoby sporzadzajgce niniejszy dokument nie nabywaty akcji Emitenta przed ich ofertg publiczna.

Wsréd osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostgp, moga istnie¢ osoby, ktére
posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

Grupa BZ WBK, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw finansowych spotek
bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spotka.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacych zwigzek z ceng
instrument6w finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BZ WBK S.A. nie byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

DM BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM BZ WBK S.A. petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych spétki Telekomunikacja Polska S.A. na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

DM BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

DM BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

DM BZ WBK S.A. nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendaciji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktory jest podmiotem powigzanym z DM BZ WBK S.A., nie jest powigzany ani posrednio powigzany z Emitentem.

DM BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktory$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendaciji, akcji Emitenta instrumentoéw finansowych,
powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Grupa BZ WBK moze posiada¢, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendaciji, akcje Emitenta instrumentow finansowych, w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 1 % kapitatu zaktadowego.
Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie facza zadne inne stosunki umowne z DM BZ WBK S.A., ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ rekomendaciji zawartych w niniejszym dokumencie.

DM BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i po$rednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartoéci instrumentow
finansowych emitowanych przez Emitenta (za wyjatkiem petnienia roli animatora rynku). Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem
obowigzywania niniejszej rekomendacji, DM BZ WBK S.A. skiada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartoéci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. DM BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem
umow brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych DM BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej $wiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentow
finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposoéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez DM BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii DM BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesoéw, ktory mogtby wptynaé na jego tresé.
DM BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

DM BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez DM BZ WBK S.A. dziatalno$ci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnoéci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zakladowy 44 973 500 zt w cato$ci wptacony.

DOM MAKLERsKI [Z} wwresxx
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