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PBG: Oferta publiczna

Reuters: PBGG.WA Bloomberg: PBG PW

Atrakcyjna spétka na rosnagcym rynku

PBG jest jedna z najwiekszych polskich spétek budowlanych.
Specjalizuje sie gléwnie w projektowaniu i budowie instalacji
naftowo-gazowych, infrastruktury ochrony sSrodowiska oraz
budownictwie hydrotechnicznym. Naplyw funduszy strukturalnych z
Unii Europejskiej oraz zawigzane z tym prognozowane wysokie
nakiady inwestycje w tych sektorach powinny mie¢ pozytywny
wplyw na zyski PGB. Prognozujemy trzykrotny wzrost sprzedazy oraz
zysku netto do 2008 roku w poréwnaniu z rokiem 2005. Nasza
wycena PBG to 1,6mld zi lub 130 zt za akcje.

PBG jest wiodacg polska spotkg budowlana, specjalizujacg sie w
budownictwie naftowo-gazowym. Dzieki dokonanym w ostatnim czasie
przejeciom mniejszych firm, spdtka rozpoczeta rowniez dziatalno$¢ na
bardzo obiecujgcych rynkach budownictwa hydrotechnicznego oraz ochrony
Srodowiska.

Oczekujemy, ze po kilku latach niskich inwestycji, ozywienie w tych
sektorach bedzie bardzo silne. PGNIG oraz inne firmy zwigzane z sektorem
gazowo-naftowym zapowiedziaty programy inwestycyjne o wartosci 9 mid z
na lata 2006-2009. Dodatkowo gazowy kryzys rosyjsko-ukrainski sktonit rzad
do przyspieszenia inwestycji majacych na celu dywersyfikacje dostaw gazu.

Uwazamy, ze srodki z UE zdynamizujg inwestycje w sektorach ochrony
srodowiska oraz budownictwa wodnego. Szacujemy, ze do 2013 roku ok.
35mld EUR zostanie przeznaczonych na inwestycje infrastrukturalne. Przy
obecnym 5% wykorzystaniu funduszy, rzad oraz wiladze samorzadowe,
chcac w petni wykorzystaé dostepne $rodki, bedg musiaty przyspieszyc
inwestycje, w przeciwnym wypadku mogg one zosta¢ zmarnowane.

Naszym zdaniem PBG jest najlepiej przygotowang polskg spotkg budowlang
do skorzystania z nadchodzacego ozywienia. Dzieki bogatemu
doswiadczeniu, referencjom oraz posiadanym srodkom spétka jest w stanie
pozyskiwa¢ nawet najwieksze kontrakty. W zwigzku z powyzszym
prognozujemy trzykrotny wzrost sprzedazy i zysku netto do 2008 roku.

Obecna wycena spdtki moze sie wydawacé wysoka, ale naszym zdaniem
perspektywa nowych kontraktow, ktére PBG ma szanse wygra¢c w 2006
roku, uzasadniajg optymizm inwestoréw. W oparciu o wycene metodg DCF
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Struktura oferty

Aktualna liczba akcji (przed oferta) 10 530 000
Oferowana liczba akcji 1 500 000
Liczba akgcji (po ofercie) 12 030 000

Plan SPO
11 stycznia Zapisy na prawa poboru do akcji
13 stycznia Ogtoszenie ceny emisyjnej

16-17 stycznia Debiut praw poboru do akgcji

18-20 stycznia Subskrypcja akg;ji
30 stycznia Drugi termin subskrypcji

31 stycznia Dzien przydziatu

Gtowni akcjonariusze przed oferta % kapitatu
Jerzy Wisniewski 41,6
Matgorzata Wisniewska 9,5
BZ WBK AIB Asset Management 8,5
Tomasz Woroch 3,0
Gtowni akcjonariusze po ofercie % kapitatu
Jerzy Wisniewski 36,4
BZ WBK AIB Asset Management 7.4
Tomasz Woroch 2,6
Free float 53,6
Opis spotki

PBG oferuje ustugi inzynieryjne oraz budowlane,

specjalizuje sie w instalacjach zwigzanych z wydobyciem
i przerobem ropy naftowej i gazu ziemnego, a takze
ochrong srodowiska i hydrotechnikg

wspartg poréwnaniem z Kkrajowymi i miedzynarodowymi spotkami,
wyceniamy jedng akcje PBG na 130 zt.
PBG: Wyniki finansowe i prognozy
W milionach zt, o ile nie podano inaczej
2004 2005P 2006P 2007P 2008P
Przychody 216,1 410,0 761,4 1088,8 1297,9
EBITDA 25,8 51,6 102,1 149,8 184,6
EBIT 22,3 42,0 88,8 134,0 167,0
Zysk netto 13,2 34,7 54,7 82,3 102,8 Dziat analiz:
P/E (x) 67,9 29,7 21,1 14,3 11,5 Andrzej Szymanski
EV/EBITDA (x) 50,4 25,2 12,7 8,7 7,0

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK

Zastrzezenia: Informacje zamieszczone na ostatniej stronie niniejszego raportu stanowig jego integralng czesc.
Niniejszy dokument jest skrotem raportu opublikowanego 9 stycznia 2005 pod tytutem: ,PBG: Best play in a booming sector”.
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Podsumowanie inwestycyjne

PBG prowadzi dziatalnosé¢ w segmentach sektora budowlanego, ktére maja
szanse na wysoka dynamike wzrostu w nadchodzacych latach: budownictwo
naftowo-gazowe, infrastruktura ochrony srodowiska oraz budownictwo hydrotechniczne.
PGNIiG, po zmniejszeniu inwestycji w kilku ostatnich latach, bedzie zmuszony do
intensyfikacji rozbudowy infrastruktury. Waznym wydarzeniem okazat sie réwniez
ostatni kryzys gazowy na linii Rosja-Ukraina, ktéry skionit polski rzad do zalecenia
PGNIG przys$pieszenia realizacji projektow inwestycyjnych.

Kolejnym pozytywnym czynnikiem majacym wplyw na zwiekszenie inwestycji
beda srodki pochodzace 2z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej
przeznaczone na ochrone srodowiska. Obecnie wykorzystanie tych $rodkéw siega
zaledwie 5%. Rzad oraz samorzady terytorialne muszg przyspieszy¢ proces absorpcji
tychze srodkdéw, gdyz w przeciwnym razie moga one zosta¢ bezpowrotnie utracone.

Konkurencja w wyzej wymienionych wysoce specjalistycznych dziedzinach
wymaga okreslonych referencji oraz technologii, co powoduje, ze liczba
potencjalnych firm przystepujacych do przetargéw jest niewielka. PBG spetnia
wszystkie powyzsze warunki, w dostatecznym stopniu by zwycieza¢ réwniez w
konkurencji z duzymi miedzynarodowymi graczami. Poza tym pozycja Grupy zostata
znacznie wzmocniona dokonanymi ostatnio przejeciami mniejszych firm, czynigc jg tym
samym zdolng do udziatu w duzych, bardziej skomplikowanych projektach.

Szacujemy, ze sprzedaz i zysk netto Grupy PBG potroi si¢ do 2008 roku w
poréwnaniu z rokiem 2005. Wartos$¢ niektérych pojedynczych kontraktow, ktére spétka
ma szanse wygrac, przekraczajg poziom skonsolidowanej sprzedazy w 2005 roku.
Uwazamy, ze PBG jest w stanie zrealizowaé nasze prognozy.

Czynniki ryzyka

Opodznienia w rozpoczeciu inwestycji i rozstrzygnieciu przetargéw. Najwiekszymi
klientami PBG sg spotki skarbu panstwa, tak wiec niestabilno$¢ polityczna lub zmiana
rzadu, moga spowodowac¢ zmiany w zarzadach tych spoétek tym samym powodujac
opodznienia w realizacji inwestycji. Opdznienia w rozstrzygnieciu przetargéw réwniez
moga stanowi¢ potencjalne zagrozenie dla naszych prognoz. Obecnie wiele przetargéw
trwa wiele miesiecy, gdyz wyniki sg czesto oprotestowane przez ich uczestnikow.

Brak wykwalifikowanej kadry oraz skuteczna realizacja kontraktéw moze stac sie
czynnikiem ryzyka w sytuacji, gdy spotce uda sie wygraé kilka duzych przetargow
jednoczesnie. Obecnie na rynku brakuje nie tylko wysoko wykwalifikowanych
inzynierow, ale takze doswiadczonych robotnikow. Priorytetem dla PBG bedzie
zatrzymanie zatrudnionych specjalistow w firmie, znalezienie nowych, jak i réwniez
dalsze zwiekszanie swoich zdolnosci wykonawczych poprzez szukanie odpowiednio
wykwalifikowanych podwykonawcow na rynku.

Ptynnosé. Spétka potrzebuje znacznych srodkéw pienieznych po to by bra¢ udziat w
przetargach oraz w przypadku pozytywnego rozstrzygniecia, moéc je realizowad.
Wartos¢ gwarancji oraz zalegtych ptatnosci w tego typu kontraktach moze siega¢ nawet
10-30% wartosci kontraktu.

Konkurencja zagraniczna. Naptyw $rodkéw z Unii Europejskiej oraz optymistyczne
prognozy dla polskiej gospodarki moga zacheci¢ zagranicznych graczy do wejscia na
polski rynek. Wiele miedzynarodowych firm budowlanych jest juz obecnych w Polsce
(Ferrovial, Acciona, Skanska), lecz nie stanowig one konkurencji dla PBG, gdyz
specjalizujg sie w innych dziedzinach. Sytuacja ta jednak moze ulec zmianie i woéwczas
PBG bedzie musiato sie zmierzy¢ z silng konkurencja.
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Wycena PBG metodami:
DCF oraz poréwnawczg

DCF implikuje cene 147,3
zt za akcje

Wycena

Wycena oparta sie na metodzie DCF zostata poparta poréwnaniem krajowych i
miedzynarodowych spétek poréwnywalnych.

Wycena DCF

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow srodkéw pienieznych oparta zostata na
prognozach do 2015 roku, tym samym istnieje ryzyko wystapienia réznic pomiedzy
prognoza a przysztymi wynikami spotki.

Uwazamy, iz PBG utrzyma poziom swoich wynikéw i zdobedzie wiele duzych, wysoko
marzowych kontraktow. Poza tym zaktadamy:

e 25% $rednioroczny wzrost sprzedazy (CAGR) w latach 2006-2010 oraz 8% po
roku 2010,

e Wzrost marzy EBITDA z 12,6% w roku 2005 do 14,6% w 2015,

e Stope podatku dochodowego na poziomie 20% w 2006 roku i $rednio 15% w
pézniejszych latach, poniewaz tarcza podatkowa spétki Hydrobudowa Slask
obnizy ptatnosci z tego tytutu,

«  Konsolidujemy spétke Hydrobudowa Slask z 50% udziatem,
« Nakfady inwestycyjne osiggna $rednioroczng warto$¢ 32min zt,

»  Stopa zysku wolnego od ryzyka wynosi 5,0% i jest rbwna rentownosci 10-letnich
obligacji skarbu panstwa,

e« Premie za ryzyko dlugu na poziomie 1 punktu procentowego — prognozowana
premia, ktorg spotka bedzie musiata zaptaci¢ w przysztosci za swoje kredyty,

e  Premie za ryzyko na poziomie 4,5% wg szacunkéw DM BZWBK,
e Wozrost wartosci rezydualnej - 1,5%,

«  WACC na poziomie 9,1%, oparty na 11,7% koszcie wartosci, 4,8% koszcie dtugu
po opodatkowaniu oraz wskazniku dtugu do kapitatu 38/62.

Szczegdtowe dane zostaty podane w tabeli 1.

Szacunki oparte na metodzie DCF implikujg wartosé¢ 1,771min zt badz 147,3 zt za
akcje.
Tabela 1. PBG: Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu wiasnego (WACC)

Stopa wolna od ryzyka (rentownos$c¢ 10 letnich obligacji skarbowych) 5,0%
Beta przed uwzglednieniem zadtuzenia 1,00
Beta po uwzglednieniu zadtuzenia 1,48
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 4,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,7%
Stopa wolna od ryzyka (rentowno$c¢ 10 letnich obligacji skarbowych) 5,0%
Premia za ryzyko (kredytowe) 1,0%
Stopa podatkowa 20%
Koszt diugu (po opodatkowaniu) 4,8%
Kapitat obcy (%) 38%
Kapitat wtasny (%) 62%
Sredni wazony koszt kapitatu 9,1%

Zrédfo: Dane spotki, Damodaran, szacunki DM BZ WBK
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Rys. 2. PBG: Wycena DCF

W milionach zt, o ile nie podano inaczej

2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P

Przychody

EBITDA

EBIT

Opodatkowanie EBIT
NOPAT

Amortyzacja

Nakfady inwestycyjne

Zmiana w kapitale pracujacym

FCF

410,0 709,1 988,4 1180,51388,5 15050 1632,01773,6 1894,42024,9 2165,8
516 981 136,1 163,1 189,8 207,2 226,3 247,3 267,8 2905 3159
42,0 86,4 1222 1480 1729 189,0 206,5 2257 2449 2659 2895

00 171 206 234 236 262 291 323 361 396 434
42,0 692 1016 1245 1493 1628 1774 1934 208,8 2264 2461
96 11,8 139 151 16,9 181 199 216 229 246 264

-30,0 -425 -330 -325 -325 -320 -320 -320 -320 -320 -32,0
-6,3 -303 -473 -30,2 -438 -186 -203 -225 -196 -21,1 -22,8
15,2 82 352 770 899 130,3 1449 160,5 177,6 1954 2152

WACC (2006-2015) 9,1%
Wartos¢ biezaca FCF (2006-2015) 685
Wartos¢ rezydualna 1,5%
Wartos¢ biezaca wartosci rezydualnej 1355
Wartosc¢ firmy 2 040
Dtug netto 269
Biezgca warto$¢ kapitatéw wiasnych 1771
Liczba akgji ( min) 12,0
Biezgca wartos¢ akcji (w zi) 147,3

Zrédfo: Szacunki DM BZ WBK

Istnieja tylko dwie
porownywalne spotki
krajowe, wobec ktorych
PBG powinno by¢
notowane z premig.

Rys. 3. PBG: Analiza wrazliwosci na zmiany WACC oraz stopy wzrostu

Rezydualna stopa wzrostu

WACC 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
8,1% 146,7 153,7 161,6 170,8 181,5
8,6% 140,0 146,7 154,3 163,1 173,2
9,1% 133,7 140,1 147,3 155,8 165,5
9,6% 127,5 133,6 140,5 148,6 157,9
10,1% 121,7 127,5 134,0 141,8 150,7

Zrédfo: Szacunki DM BZ WBK

Wycena metoda poréwnawcza

W naszej analizie warto$ci spétki PBG przedstawiamy réwniez wycene opartg na
poréwnaniu z krajowymi i zagranicznymi spétkami budowlanymi. Jednakze, nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, ze ta metoda moze prowadzi¢ do mylacych wnioskéw, gdyz nie
uwzglednia znacznego potencjatu wzrostu spétki w poréwnaniu z innymi firmami.

Poréwnywalne spotki krajowe

Na GPW notowane sg tylko trzy duze spoétki budowlane. Sg nimi: PBG, Polimex-
Mostostal Siedlce oraz Budimex. Wyniki finansowe oraz marze tych spotek réznig sie
od siebie w dos¢ znaczacy sposob. PBG jest liderem pod wzgledem rentownosci,
natomiast zyski Budimexu sa znikome. Uwazamy, ze Polimex jest najbardziej
poréwnywalng spétkg w stosunku do PBG, lecz PBG zastuguje na znaczacg premie
dzieki osigganym przez spétke wysokim marzom oraz specjalizacji, ktére pozwalajg jej
zdobywacé kontrakty w atrakcyjnych sektorach, nieosiggalnych dla Polimexu.
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Rys. 4: PBG: Wycena poréwnanwcza — spotki polskie

Spotka Cena Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(z) (minzf) 2005P 2006P 2007P 2008P| 2005P 2006P 2007P 2008P
Polimex MS 67,0 1,021 22,8 19,4 16,8 15,9 10,5 9,5 8,5 6,7
Budimex 43,7 1,116 1552 50,0 31,7 15,7 27,5 15,6 12,0 7,7
Mediana 89,0 34,7 243 15,8 19,0 12,5 10,2 7,2
PBG 97,9 1,031 29,7 211 14,3 11,5 25,2 12,7 8,7 7,0
Premia/(dyskonto) (%) (66,6) (39,2) (41,00 (27,6) 32,8 1,8 (153 (2,1)
Implikowana cena akcji PBG 2936 1611 166,0 1354 67,5 83,8 105,2 88,1
Implikowana srednia cena akcji PBG 2006P-08P (z}) 154,2 92,4

Zrédfa: Bloomberg, I.B.E.S, dane spétki, szacunki DM BZ WBK

Spoéiki zagraniczne nie sg
w peifni poréwnywalne
pod wzgledem struktury
sprzedazy oraz potencjatu
wzrostu

Poréwnywalne spotki zagraniczne

W naszym raporcie przedstawiamy takze wycene poréwnawczg opartg na wskaznikach
dla grupy poréwnywalnych spotek zagranicznych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze taka
wycena moze by¢ mylaca. W ostatnich latach wiele spétek budowlanych zdecydowato
sie zrownowazy¢ niestabilno$¢ przychodéw generowanych przez ustugi budowlane
poprzez poszerzenie zakresu swojej dziatalnosci o portfel nieruchomosci, inwestycje w
ptatne autostrady oraz ustugi zwigzane z ochrong s$rodowiska. Najbardziej jest to
widoczne w przypadku hiszpanskich spotek (Ferrovial, Acciona, FCC), gdzie udziat
ustug budowlanych w dziatalnosci spadt ponizej 50% skonsolidowanej sprzedazy i
zyskoéw.

Uwazamy réwniez, ze potencjat wzrostu PBG jest poréwnywalny z hiszpanskimi
spotkami sprzed kilku lat, zanim wzrost budownictwa hiszpanskiego zostat wywotany
Srodkami z UE. W najblizszych latach transfery z UE przeznaczone dla Hiszpanii
zostang ograniczone i Polska zostanie wowczas jednym z ich giéwnych beneficjantow.

Rys. 5 PBG: Wycena poréwnanwcza — spotki zagraniczne

Firma Waluta Cena Kapitalizacja PIE (x) EV/EBITDA (x)
(lokalna) (mid) 2005P 2006P 2007P  2008P  2005P 2006P  2007P  2008P
Technip EUR 53,7 51 388 274 202 17,3 129 10,7 8,8 7,7
Wood Group GBP 2,2 1,0 145 123 1041 8,3 7,2 6,3 54 5,0
SAIPEM EUR 14,4 6,3 260 222 182 17,9 13,1 11,6 10,1 9,7
AMEC GBP 34 1,0 137 135 126 11,9 6,3 6,1 6,1 54
NCC SEK 145,0 14,8 143 129 122 13,0 71 6,7 6,4 6,5
Skanska SEK 124,5 521 16,3 17,7 16,4 153 8,7 9,4 8,4 6,6
Mowlem GBP 2,4 04 na. 243 19,0 n.a. n.a. 10,3 9,5 n.a.
ACS EUR 27,5 97 165 14,0 12,7 123 10,1 9,0 8,4 n.a.
Acciona EUR 95,7 6,1 202 184 169 13,9 9,8 8,7 8,0 n.a.
Ferrovial EUR 60,3 84 225 202 177 na. 114 10,1 9,5 n.a.
Vinci EUR 71,9 11,7 154 146 140 13,2 6,7 6,3 6,1 6,0
Hochtief EUR 39,0 27 399 363 300 31,0 4,3 4.2 3,9 3,8
Mota EUR 3,3 06 222 266 12,1 n.a. 6,9 7,2 6,2 n.a.
FCC EUR 49,6 64 159 147 133 n.a. 6,2 5,8 5,6 n.a.
Mediana 184 184 164 139 8,0 8,7 8,0 6,5
PBG 29,7 211 14,3 115 252 12,7 8,7 7,0

Premia/(dyskonto) (%)

61,7 147 (126) (17.3) 2173 460 85 91

Implikowana cena akcji PBG

60,6 855 1121 1185 13,37 51,7 77,3 76,8

Implikowana srednia cena akcji PBG 2006P-08P (z) 105,4 68,6

Zrédfa: Bloomberg, I.B.E.S, dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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Suma wycen to 130 zf za
akcje

Podsumowanie wyceny

Wycene spétki opieramy gtéwnie na modelu DCF, ktéry naszym zdaniem odzwierciedla
potencjat wzrostu spétki. Dodatkowo, wzieliSmy takze pod uwage wycene metodq
poréwnawczg dla grupy spétek budowlanych notowanych na GPW oraz na rynkach
zagranicznych. Wycena sp&tki w oparciu o model DCF to 1,771min zt lub 147,3 zt za
akcje; wycena krajowej grupy porownywalnych spotek wskazuje na 154 zt za akcje w
oparciu o wskazniki P/E 2006-2008P oraz 92 zt za akcje wedtlug wskaznikow
EV/EBITDA 2006-2008P.

Uzywajac wytacznie miedzynarodowej grupy poréwnywalnych spétek, otrzymujemy
wycene 105 zt za akcje w oparciu o P/E 2006-2008P i 69 zl za akcje wediug
wskaznikow EV/EBITDA 2006-2008P.

Rys. 6 PBG: Podsumowanie wyceny

Wynikowa warto$¢ Waga Wynikowa warto$¢

spotki (min zt) (%) jednej akcji (z4)

DCF 147 60,0 88,4
Spotki polskie — P/E 2006-08P (x) 154 10,0 15,4
Spotki polskie - EV/EBITDA 2006-08P (x) 92 10,0 9,2
Spdéiki zagraniczne P/E 2006-08P (x) 105 10,0 10,5
Spotki zagraniczne EV/EBITDA 2006-08P (x) 69 10,0 6,9
Srednia cena (z}) 130

Zrédta: Szacunki DM BZ WBK
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Sprawozdania finansowe

Rys. 7. PBG: Rachunek wynikéw — podsumowanie i prognozy
W min zt o ile nie zaznaczono inaczej

2003 2004 2005P 2006P 2007P
Przychody 216,1 410,0 761,4 1088,8 1,297,9
Koszt sprzedanych produktéw 171,7 340,0 628,1 896,3 1,066,7
Amortyzacja 55 9,6 13,3 15,9 17,6
Zysk brutto na sprzedazy 44,4 70,0 133,3 192,5 231,2
Koszty sprzedazy i zarzadu 241 28,0 445 58,5 64,2
Inne przychody operacyjne (netto) 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 25,8 51,6 102,1 149,8 184,6
Zysk operacyjny 22,3 42,0 88,8 134,0 167,0
Koszty finansowe (przychody) netto -4,0 5,8 -17,1 -14,9 -12,8
Zysk brutto 18,3 47,8 7,7 119,0 154,2
Podatek dochodowy 5,1 10,0 15,1 25,0 32,4
Udziaty mniejszosciowe 0,0 -3,0 -2,0 -11,7 -19,0
Zysk netto 13,2 34,7 54,7 82,3 102,8
Marza brutto na sprzedazy 20,6% 17,1% 17,5% 17,7% 17,8%
Marza EBITDA 11,9% 12,6% 13,4% 13,8% 14,2%
Marza operacyjna 10,3% 10,2% 11,7% 12,3% 12,9%
Marza netto 6,1% 8,5% 7,2% 7,6% 7,9%
Wzrost przychodow 89,7% 85,7% 43,0% 19,2%
Wzrost zysku brutto na sprzedazy 57,6% 90,4% 44,4% 20,1%
Wozrost EBITDA 99,8% 98,0% 46,8% 23,2%
Wozrost zysku operacyjnego 88,3% 111,4% 50,9% 24,6%
Wzrost zysku netto 163,2% 57,4% 50,5% 24,9%

Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK
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Rys. 8. PBG: Bilans — podsumowanie i prognozy

W min zt o ile nie zaznaczono inaczej

2004 2005P 2006P 2007P 2008P

Aktywa obrotowe 233,8 479,0 591,8 686,1 829,8
$rodki pieniezne 48,5 123,8 90,4 29,2 73,7
naleznosci handlowe 137,8 205,0 342,6 490,0 584,1
zapasy 7,0 10,2 18,8 26,9 32,0
Aktywa trwate 75,4 250,6 363,7 398,0 425,6
rzeczowe aktywa trwate 50,3 166,0 223,8 2449 264,3
inwestycje dtugoterminowe 14,7 15,0 15,0 15,0 15,0
wartosci niematerialne i prawne 4.0 2,8 3,8 4.8 5,8
Aktywa 309,1 729,6 955,5 1084,1 1 255,5
Zobowiazania krotkoterminowe 128,0 349,3 386,3 475,5 5441
zadtuzenie bankowe 43,9 200,0 120,0 100,0 100,0
zobowigzania handlowe 71,2 135,3 251,3 359,3 428,3
Zobowiazania dlugoterminowe 28,4 193,0 193,0 150,0 150,0
zadtuzenie bankowe 27,7 193,0 193,0 150 150
Rezerwy 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Kapitat wiasny 142,6 177,3 366,2 448,5 551,4
kapitat zaktadowy 10,5 10,5 12,0 12,0 12,0
kapitat zapasowy 121,6 121,6 254,4 254,4 254,4
zysk z lat ubiegtych -3,5 10,5 45,2 99,9 182,2
zysk netto 14,0 34,7 54,7 82,3 102,8
Pasywa 309,1 729,6 955,5 1084,1 1 255,5

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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Rys , 9. PBG: Rachunek przeptywéw — podsumowanie i prognozy
W min zt o ile nie zaznaczono inaczej

2003 2004 2005P 2006P 2007P
Cash flow operacyjny -42,5 -42,0 -27,4 50,8 90,2
Zysk netto 13,9 34,7 54,7 82,3 102,8
Amortyzacja 6,7 9,6 13,3 15,9 17,6
Zmiany w kapitale pracujagcym -58,4 -6,3 -30,3 -47,3 -30,2
Pozostate, netto -4,7 -80,0 -65,0 0,0 0,0
Cash flow z dziatalnos$ci inwestycyjnej -19,1 -57,0 -44,0 -35,0 -35,0
Woydatki na aktywa trwate -16,6 -30,0 -44,0 -35,0 -35,0
Zmiany w inwestycjach dlugoterminowym -17,4 -7,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate, netto 14,9 -20,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow z dziatalnosci finansowej 94,8 179,0 37,9 -76,9 -10,8
Zmiany w zadtuzeniu dtugoterminowym 9,7 201,4 -80 -63 0
Woyptacone dywidendy 91,6 0,0 135,0 0,0 0,0
Odsetki 4,9 2,4 -17.1 -13,9 -10,8
Pozostate, netto -11,4 -20,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana w gotéwce 33,2 79,9 -33,5 -61,1 44,5
Gotdéwka na poczatek okresu 10,7 43,9 123,8 90,4 29,2
Gotowka na koniec okresu 439 123,8 90,4 29,2 73,7

Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK
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Tomasz Les$niewski, Kierownik tel. +48 61 856 43 67 tomasz.lesniewski@bzwbk.pl
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Artur Pisarzowski, Makler tel. +48 61 856 46 87 artur.pisarzowski@bzwbk.pl
Tomasz Kaczmarek, Makler tel. +48 61 856 51 77 tomasz.kaczmarek@bzwbk.pl
Pawet Labecki, Makler tel. +48 61 856 50 38 pawel.labecki@bzwbk.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@bzwbk.pl

Marcin Skupien, Makler tel. +48 61 856 44 72 marcin.skupien@bzwbk.pl
Tomasz Jerzyk, Analityk techniczny tel. +48 61 856 43 78 tomasz.jerzyk@bzwbk.pl

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

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.05.183.1538), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spdtkach publicznych (Dz.U.05.184.1539), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.05.183.1537). Materiat ten jest adresowany do
kwalifikowanych inwestoréw zgodnie z przepisami wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na
podstawie uméw o $wiadczenie ustug brokerskich.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu
informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski BZ WBK S.A. Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢
lub inwestowac w inne transakcje zwigzane z finansowaniem Emitenta instrumentéw finansowych, wspomnianych w niniejszym dokumencie (“Instrumenty finansowe”), $wiadczy¢
ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez takiego Emitenta i/lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi. Dom Maklerski BZ WBK
S.A. moze, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje instrumentami finansowymi zanim niniejszy
materiat zostanie przedstawiony odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie wtasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spoétki powigzane Domu
Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do realizowania zlecen na instrumenty finansowe od klientéw w obrebie tych jurysdykciji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestyciji
lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie Organéw Regulujacych Ustugi Finansowe. Szczegdtowe informacje
dostgpne s na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet traktowanych jako wiarygodne, pomimo to,
zadna ze spotek nie przyjmuje zadnej odpowiedzialno$ci za straty spowodowane jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ sie
na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywa¢ zamiast niezaleznego osadu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuije, iz niniejsza rekomendacja bedzie aktualizowana nie rzadziej niz raz w roku.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spétki powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia w niniejszym lub dowolnym innym dokumencie
przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wystanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i
kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informaciji 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 czescig oraz
warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego spoétki powiazane z kazda takg osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi.
Informacije i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszej rekomendacii.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI
ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST
PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
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 (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM
Z 2001. NINIEJSZY RAPORT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH
JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY RAPORT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC
WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z FIRMA PBG S.A. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE
NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ FIRME PBG S.A. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA
WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, 1Z INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DOM MAKLERSKI 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.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH
POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z USTAWA Z DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OFERCIE PUBLICZNEJ |
WARUNKACH WPROWADZANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH DO ZORGANIZOWANEGO SYSTEMU OBROTU ORAZ O SPOLKACH PUBLICZNYCH
(DZ.U.05.184.1539) ORAZ USTAWA Z DNIA 21 SIERPNIA 1997 R. PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI (DZ.U.05.11.937)

PROSPEKT JEST DOSTEPNY W PUNKTACH OBSLUGI KLIENTA AGENTA OFERUJACEGO ORAZ INNYCH PRZEDSIEBIORSTW MAKLERSKICH, UCZESTNICZACYCH W
OFERCIE PUBLICZNEJ, JAK ROWNIEZ W SIEDZIBIE EMITENTA, W WYSOGOTOWIE, UL. SKORZEWSKA 35 ORAZ W CENTRUM INFORMACYJNYM KOMISJI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH | GIELD W WARSZAWIE PRZY PLACU POWSTANCOW WARSZAWY 1.

NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIA NIE MOZE BYC WYSEANA DO USA, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII LUB DO MIESZKANCA USA. NIEDOTRZYMANIE
TEGO OGRANICZENIA MOZE STANOWIC POGWALCENIE PRAW DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACYCH W USA, KANADZIE,
AUSTRALII LUB JAPONII. NINIEJSZY DOKUMENT MA PRZEZNACZENIE WYLACZNIE INFORMACYJNE | NIE MOZE BYC POWIELANY LUB PRZEKAZYWANY DALEJ.
NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY SPRZEDAZY LUB ZAKUPU ZADNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastepujacych metod wyceny :
1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz
2) porébwnawcze;j.
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Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki,
jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych
parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowac,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomo$¢ metody poréwnawczej
wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawcza zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spoétek.

Woyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendaciji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powigkszona o dtug 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 akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeplywy pienigzne

BV — warto$¢ ksiggowa

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

Definicja rekomendacji stosowanych przez Dom Maklerski BZ WBK:

Kupuj — wskazuje na szacowanag stope zwrotu z inwestycji w dany walor przekraczajacy 20% na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj — wskazuje na szacowana stope zwrotu z inwestycji w dany walor w przedziale od 10% do 20% na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.
Trzymaj — wskazuje na szacowang stope zwrotu z inwestycji w dany walor w przedziale od 0% do 10% na przestrzeni najblizszych 12 miesigcy.
Redukuj — wskazuje na szacowana strate z inwestycji w dany walor w przedziale od -10% do 0% na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.
Sprzedaj — wskazuje na szacowang strate z inwestycji w dany walor przekraczajacy -10% na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Przez ostatnie 3 miesigce Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat 10 rekomendaciji Kupuj, 6 rekomendacji Akumuluj, 4 rekomendacje Trzymaj i 6 rekomendacji Reduku;j.

Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie jest osobg,
bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem. Jednoczes$nie zadna z tych oséb nie posiada
zaréwno bezposrednio jak i posrednio jakichkolwiek instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ bytaby w sposéb
istotny zwigzana z warto$cig papieréw wartosciowych emitowanych przez Emitenta.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez spétke PBG S.A.
lub majacych zwigzek z ceng instrumentéw finansowych emitowanych przez PBG S.A.

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

W ciggu ostatnich dwunastu miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktdry jest powigzany z Domem Maklerskim BZ WBK S.A, byt strong uméw z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. petni role animatora rynku i animatora emitenta dla instrumentéw finansowych PBG S.A. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
niniejszego dokumentu, na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz PBG S.A.

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

BZ WBK AIB Asset Management S.A., ktéry jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. posiada akcje Emitenta instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie facza zadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio
jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastgpnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK
S.A. sklada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywac lub zbywac¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$é
zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem uméw brokerskich z
klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw, z ktérej Swiadczenie byloby zalezne od wyceny
instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszg rekomendacje moze by¢é w spos6b posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach
transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub
podmioty z nim powigzane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktéry
mogtby wplynaé na jego tres¢. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski
dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania rekomendacji. Rekomendacja jest wazna do czasu wydania nowej rekomendacji.

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