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Przejecie Hydrobudowy 9

Wznowienie rekomendacji — Przewazaj. Cena docelowa: 370 zi.

W sobote akcjonariusze Hydrobudowy (H9) pozytywnie zaopiniowali oferte przejecia co najmniej 51% akcji w spotce
przez PBG. Ten fakt znacznie przyblizyt PBG do przejecia kontroli nad jednym z najwiekszych graczy na rynku
budownictwa wodno-ladowego za atrakcyjng cene zblizong do 80 min. zt. Uwazamy, ze ta akwizycja jest bardzo
pozytywnym wydarzeniem dla PBG oraz Hydorbudowy Slask, dla ktérej H9 jest jednym z gtéwnych konkurentéw.
Szacujemy, ze pozytywna kontrybucja H9 do zyskéw netto PBG wyniesie co najmniej 10-15 min zt w 2007 oraz 15-20m
zt w 2008 co stanowi okoto 12-16% naszej prognozy. Wznawiamy nasza rekomendacje Przewazaj (wcze$niegj
zawieszona) z ceng docelowa na poziomie 370zt.

PBG zlozyto oferte kupna co najmniej 51% udziatéw w H9 od jej kluczowych menedzeréw. Realizacja transakcji byta
uzalezniona od zgody Rady Nadzorczej H9. Oferta PBG zostala jednogtosnie zaakceptowana na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy w sobote. PBG ma przeja¢ co najmniej 51% udziatéw w H9 w dniach 13-24 marca 2007,
co stwarza szanse na catkowite przejecie kontroli nad H9 do konca tego tygodnia. Kluczowi menedzerowie spotki
zostang na swoich stanowiskach w H9. Cena oferowana przez PBG to 80m zt za 100% akcji H9. Dodatkowo PBG zasili
kapitat obrotowy spotki kwotg wynoszaca co najmniej 30 min zt. Transakcja zostanie sfinansowana przez kredyt
bankowy. Do przeprowadzenia transakcji wymagana jest zgoda urzedu antymonopolowego.

H9 jest jedng z najwiekszych polskich firm specjalizujacych sie w budownictwie wodno-ladowym, ale posiada réwniez
referencje w zakresie budownictwa drogowego oraz mostowego. Obecnie spotka znajduje sie w stabej kondyciji
finansowej gtéwnie z powodu nierentownych kontraktéw zawartych 2-3 lata temu. Kontrakty te sa denominowane w
EUR, a ich rentowno$¢ byta kalkulowana przy kursie 4.5-4.7 ERU/PLN. Jako Ze spotka nie stosowata transakcji
zabezpieczajacych kurs walutowy, te kontrakty staty sie nierentowne. Powyzsze problemy oraz brak ptynnosci
finansowej zmusity akcjonariuszy do znalezienia strategicznego inwestora. Przypadek H9 przypomina nam
Hydrobudowe Slask - firme zarzadzang przez inzynieréw o wysokim poziomie wiedzy technicznej, jednakze
niekompetenych z zakresu zarzadzania finansami oraz wyceny kontraktéw. PBG przeprowadzito audyt wynikéw H9,
wiec na wszystkie nierentowne kontrakty zostanie zawigzana rezerwa obcigzajgca wyniki 2006 roku. Wedtug deklaraciji
PBG przejecie H9 nie bedzie miato negatywnego wptywu na wyniki w 2007 roku.

Uwazamy ze, akwizycja H9 jest réwniez pozytywnym wydarzeniem dla Hydrobudowy Slask, dla ktérej H9 jest gtéwnym
konkurentem. PBG zdecydowato, ze wszystkie spotki-corki specjalizujace sie w budownictwie wodno-lgdowym beda
potaczone w jeden podmiot nazwie Hydrobudowa Polska. Zgodnie z planem fuzji Hydorbudowy Slask oraz
Hydrobudowy Wtoctawek, nowy podmiot powstanie na przetomie czerwca i lipca. Uwazamy, ze po przejeciu H9 przez
PBG, spotka ta rowniez wejdzie w sktad nowotworzonej Hydrobudowy Polska. Szacujemy, ze H9 posiada podobny
potencjat jak Hydrobudowa Polska. W poprzednich latach H9 raportowata przychody na poziomie 500 min zi, ale w
2006 roku gtéwnie z powodu ztej sytuacji finansowej sprzedaz spétki spadta do ponad 300 min zt. Oczekujemy, ze po
zasileniu kapitatu obrotowego przychody sp6tki powrdca do poziomiu 500 min zt w 2008 roku. Fuzja pomiedzy HP oraz
H9 utworzytaby najwieksza firme w Polsce specjalizujaca sie w budownictwie wodno-ladowym o sprzedazy bliskiej
poziomowi 1 mid. zt.

Przejecie kontroli nad H9 bedzie kolejnym wielkim sukcesem PBG na polu akwizycji. Rok temu poznanska spotka
kupita 58.1% udziat w HS, ptacac 29.3 zt za akcje, kitérej obecna cena rynkowa to 163 zi. Akwizycja spotki Infra,
specjalizujacej sie w renowacji kanalizacji, okazata sie jeszcze wiekszym sukcesem. W 2005 roku PBG zaptacito 4.3
min zt za spotke, ktéra w tym roku pradopodobnie osiagnie 2-3 krotnie wyzszy od tej kwoty zysk netto.

Andrzej Szymanski + 48 22 586 81 59

Zastrzezenia: Informacje zamieszczone na ostatniej stronie niniejszego raportu stanowig jego integralng czesc. Niniejszy dokument
Jest skrétem raportu opublikowanego 19 marca 2007 pod tytutem: ,PBG: Acquisition of Hydrobudowa 9 ”.
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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 spétkach publicznych (Dz.U.05.184.1539) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz.U.05.183.1537). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Domu
Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug brokerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami
towarowymi lub oznaczeniami ustug Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

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. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia czy
instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie bedzie stanowi¢ podstawy do
uznania jego adresatéw klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgledu na fakt jego otrzymania. 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 u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. 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 sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé lub inwestowa¢ w transakcje zwigzane z
finansowaniem spétki PBG S.A. (Emitent), $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta i/lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). 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 witasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spétki
powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do realizowania zlecen na Instrumenty finansowe od klientéw w obrebie tych jurysdykcii.
Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie
Organéw Regulujacych Ustugi Finansowe. Szczegdtowe informacje dostepne sg na zyczenie.

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

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuije, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mégt wydaé w przesziosci lub moze wydaé w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez
przygotowujacych je analitykéw. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda podawane do wiadomosci
adresatéw niniejszego dokumentu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spétki powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia w niniejszym 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 wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w
niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub
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dowolnego innego dokumentu. Niniejsze o$wiadczenie bedzie czgscig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego
spotki powigzane z kazda taka osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢
zmieni¢ bez koniecznos$ci poinformowania o tym fakcie.

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

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCH. 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 BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB
WYDANE W USA, 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 (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH |
USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT 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 DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

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

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, 12 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 OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI
PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastepujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (,DCF”) oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna uwzglednienie
wszystkich strumieni gotéwki, 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 sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowac¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos$é metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda pordwnawczg zaliczyé mozna znaczng wrazliwosé wynikéw wyceny na wyboér
spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spoétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa
pozaoperacyjne, fad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowos$ci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej
wyceny poréwnywanych spétek.

Wyjasnienia 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 zyskéw

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 powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV — wartos¢ ksiegowa

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

Definicje rekomendacji stosowanych przez Dom Maklerski BZ WBK:

Przewazaj - wskazuje na oczekiwang stope zwrotu z inwestycji w dany walor przekraczajaca co najmniej 5% stope zwrotu z inwestycji w indeks WIG20 na
przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie - wskazuje na oczekiwang stope zwrotu z inwestycji w dany walor nie przekraczajaca +/-5% stopy zwrotu z inwestycji w indeks WIG20 na
przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Niedowazaj - wskazuje na oczekiwang stope zwrotu z inwestycji w dany walor wynoszacg mniej niz 5% stopy zwrotu z inwestycji w indeks WIG20 na
przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat, uzywajac nowej metodologii: 8 rekomendacji Przewazaj, 6 rekomendacji Neutralnie
oraz 7 rekomendacji Niedowazaj.

Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
Cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wikadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.
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Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg
bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, 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.

Wsréd oséb, ktére uczestniczyty oraz ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacii, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, moga istnie¢ takie
osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.

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

Dom Maklerski 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.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. petni role animatora emitenta i animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w
Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciaggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymat wynagrodzenie ztytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta. Ustugi te
obejmowaty oferowanie instrumentéw finansowych Emitenta, petnienie roli animatora emitenta, prowadzenie rachunku papieréw warto$ciowych i $rodkéw
pienieznych oraz obstuge wezwania na sprzedaz lub zamiane akcji.

W ciggu ostatnich dwunastu miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest powigzany z Domem Maklerskim BZ WBK S.A, byt strong uméw z zakresu
bankowosci inwestycyjnej i otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacii,
akcji Emitentéw instrumentéw finansowych, powodujacego osiagniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tacza 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 (za wyjatkiem petnienia roli animatora rynku i emitenta). Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie
nastepnych dwunastu miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia
ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywac¢ lub zbywa¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od
wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem umoéw
brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw, ktérej $wiadczenie
bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb 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 S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannos$ci i z wykluczeniem jakiegokolwiek
konfliktu intereséw, ktéry mégtby wptynaé na jego tre$¢. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby
spowodowag, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng
zawartg w niniejszym dokumencie.

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

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. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym w Poznaniu, XXI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony.




