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Tesgas

17 Iistoiada 2010

W oczekiwaniu na dobry 4kw.’10

Inicjacja rekomendacji. Kupuj. Cena Docelowa — 22,6  zi

Tesgas prowadzi dzialalnos¢ na rozwijajacym sie rynku specjalistycznych
ustug budowlanych i serwisowych dla przemystu gazu ziemnego. Dzieki
ostatniemu przejeciu spoétki Stal Warsztat oraz planowanej akwizycji
Przedsiebiorstwa Inzynierskiego Cwiertnia, Tesgas zdywersyfikuje swoj
biznes o inne segmenty oraz bedzie moéglt bra¢ udzial w przetargach na
kontrakty o wyzszej wartosci jako gléwny wykonawca. Biorac pod uwage
ten fakt oraz rosnaca podaz kontraktow dotyczacych infrastruktury
gazowniczej w kraju, Tesgas przedstawia sie jako atrakcyjna okazja
inwestycyjna. Wyceniamy biezaca wartos¢ spotki Tesgas na 231min zi, w
oparciu o wycene metoda DCF. Wycena metoda porownawcza w oparciu
o wskazniki krajowych spotek wskazuje na cene akcji spotki Tesgas w
wysokosci 18,2 zi. Wydajemy rekomendacje Kupuj z 12-mies. Cena
Docelowa na poziomie 22,6 zi, co implikuje 46% potencjat wzrostu.

Rekomendacja Kupuj
Cena (PLN, 15 Listopada 2010) 15,5
Cena Docelowa (PLN, 12-month) 22,6
Kapitalizacja (PLN m) 174
Free float (%) 32,0%
Liczba akcji (m) 11,3m
Sr. dzienny obrét 3 mies. (akcje) 7,2k
EURPLN 3,95
USDPLN 2,91

Tesgas jest spotka inzynieryjng specjalizujacg sie w wykonawstwie zréznicowanych obiektow
gazowych oraz $wiadczeniu ustug eksploatacyjnych dla najwiekszych operatoréw sieci
gazowych takich jak PGNIiG i Gaz System. Spoéika $wiadczy takze ustugi w zakresie
projektowania, calodobowego serwisu systeméw gazowych oraz dystrybucji $rodka
nawaniajgcego gaz ziemny.

Spétka Tesgas dynamicznie rozwija swojg dziatalnos¢. Po IPO, w ktérym Spétka zebrata 58min
z, Tesgas przejat Pl Cwiertnie. Wcze$niej Tesgas przejat Stal-Warsztat. Cena zaptacona za obie
spotki byta korzystna. Stal Warsztat zostat przejety przy wskazniku P/E w 2010 r. na poziomie
7,9x natomiast PI Cwiertnia przy wskazniku P/E w 2010 r. w wysokosci 5,8x wobec wskaznika
P/E 11,1x w 2010r. dla samego Tesgasu. Akwizycje te poprawig pozycje konkurencyjng Tesgas
w przetargach o kontrakty o wyzszej wartosci jako giéwnego wykonawcy oferujgcego szeroki
zakres ustug, od wykonawstwa przez obrébke metali do skomplikowanych instalacji
inzynieryjnych.

3kw.’10 nie byt najlepszym okresem dla Tesgas. Przychody skoczyly do 60,5min zt gtéwnie z
powodu konsolidacji Pl Cwiertni, ktéra dodata 32,0min zt to przychodéw. Z drugiej strony,
EBITDA spadfa do 2,9mIn zt w 3 kw.’10 z 3,9mIn zt w poprzednim roku, gtéwnie z powodu starty
wykazanej przez Pl Cwiertnia, ktéra przelozyta ksiegowanie zysku z kontraktu na stadionie w
Poznaniu na 4Q’10. Spodziewamy sie, ze 4kw.’10 bedzie najlepszym kwartatem w historii Spotki.

Nasz model spéiki, uwzgledniajacy Stal Warsztat, Segus oraz Pl Cwiertnia, wskazuje na 12-
mies. Cene Docelowg na poziomie 22,6zt za akcje, oferujac 46% potencjat wzrostu wobec
biezacej ceny akcji. Wycena metodg poréwnawczag oparta jest na grupie spotek o duzej
kapitalizacji dziatajacych w segmencie budowlanym wskazuje na warto$¢ godziwg spotki Tesgas
w wysokosci 18,3 zt, natomiast w oparciu o spéitki inzynieryjne o $redniej kapitalizacji — na 18,1
zk.

Tesgas: Podsumowanie finansowe*
W milionach zlotych, o ile nie stwierdzono inaczej

2008 2009 2010P 2011P 2012P
Sprzedaz 69,0 91,0 170,3 216,6 231,4
EBITDA 9,9 12,6 22,1 28,1 29,0
EBIT 7,6 10,0 18,9 24,3 25,2
Zysk netto 53 7,3 14,4 18,3 19,3
EPS (PLN) 0,9 1,0 13 1,6 1,7
P/E (x) 16,8 14,9 12,1 9,6 9,1
EV/EBITDA (x) 10,7 8,8 7,1 51 4,3

Zrédio: Dane sp6iki, szacunki DM BZ WBK
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Dziat analiz:

Tomasz Sokolowski

Niniejsza nota jest skrétem raportu opublikowanego 17 listopada 2010 pt. “Tesgas: Ahead of sound year-end”. Dokument ten publikowany jest w celach

marketingowych. Ceny akcji uzyte w raporcie pochodzg z 15 listopada 2010.
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Dom Maklerski BZ WBK S.A.

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

Zespol Wsparcia Analitycznego

Grzegorz Putkotycki, CFA, Kierownik tel. +48 58 552 01 13 grzegorz.pulkotycki@bzwbk.pl

Tomasz Jerzyk, Analityk techniczny tel. +48 61 856 43 78 tomasz.jerzyk@bzwbk.pl
Pawet Danielewicz, Analityk techniczny tel. +48 42 639 58 46 pawel.danielewicz@bzwbk.pl
Wojciech Dgbrowski, CFA, Analityk tel. +48 61 856 56 87 wojciech.dabrowski@bzwbk.pl
Kacper Kedzior, Mtodszy Analityk tel. +48 61 856 56 87 kacper.kedzior@bzwbk.pl

Zespot Makleréw Transakcyjnych

Tomasz Le$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

Pawel 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
Artur Pisarzowski, Makler tel. +48 61 856 46 87 artur.pisarzowski@bzwbk.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@bzwbk.pl

Pawet Labecki, Makler tel. +48 61 856 50 38 pawel.labecki@bzwbk.pl
Marcin Skupien, Makler tel. +48 61 856 44 72 marcin.skupien@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., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538 z p6zn. zm.), 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 z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.05.183.1537 z pé6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestorow kwalifikowanych oraz klientéw
profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania
rekomendacji na podstawie umoéw o $wiadczenie ustug maklerskich.

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 nakfaniania 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 obowigzany do zapewnienia, czy
instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie bedzie stanowi¢
podstawy do uznania jego adresatow 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 wtasciwe, 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, uczestniczy¢ lub inwestowaé¢ w transakcje zwigzane
z finansowaniem spoiki: Tesgas S.A. (,Emitent”) Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwosé¢ lub
realizowaé 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 wkasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane
spotki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. bedg uprawnione do realizowania zleceh na Instrumenty finansowe od klientow w obrebie tych
jurysdykcji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w
zakresie Financial Services Authority. Szczeg6towe informacje dostepne sa na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet 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¢ sie na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywa¢ zamiast niezaleznego osadu.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez
okres 12 miesigcy od dnia jej wydania, nie dtuzej jednak niz do czasu wydania nastepnej rekomendacji

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mogt wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespdjne 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 dokumentu niniejszego.
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Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz sp6tki 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
dowolnego innego dokumentu. Niniejsze o$wiadczenie bedzie czescig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub
jego spotki powigzane z kazda takg osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie
moga sie zmieni¢ bez koniecznosci 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 FINANSOWYCHI.
NINIEJSZY DOKUMENT ANI ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA
ZOBOWIAZANIA. 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 (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH |
UStUGACH 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 WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE 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 POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastepujacych metod wyceny :
1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz
2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna uwzglednienie
wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow, jakie
analityk musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostgpno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek
oraz szeroka znajomo$¢é metody poréwnawczej wéréd inwestoréow. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw
wyceny na wybor spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika
wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, fad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnosé
efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Woyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona 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 pienigzne

BV — warto$¢ ksiegowa

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

Definicje rekomendacji:

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

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 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat: 15 rekomendacji Kupuj, 7 rekomendacji Trzymaj oraz 4 rekomendacje Sprzedaj.

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

Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wiadz Domu Maklerskiego BZWBK S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla czionkéw wtadz
Emitenta 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.

Wsrdd os6b, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczylty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do
niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe,
ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Jedna z os6b, ktére nie
uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mogty mie¢ do niej dostep, jest bliska osoby bedacej strong umowy z Emitentem, ktéra zostata zawarta
na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
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W ciggu ostatnich 12 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta i majacych zwigzek z ceng tych instrumentéw.

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

Dom Maklerski BZ WBK S.A. pelni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. peini role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciagu ostatnich 12 miesigcy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta. Ustugi te obejmowaty
pelnienie roli animatora emitenta, prowadzenie depozytu instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta oraz prywatne
i publiczne oferowanie akcji emitowanych przez Emitenta.

W ciaggu ostatnich 12 miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest powigzany z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., zawart umowe z Emitentem w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej oraz otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

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

Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej
rekomendaciji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg 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 spos6b od
wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta (za wyjatkiem petnienia roli animatora rynku i animatora emitenta). Nie jest jednak
wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A.
sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywa¢ lub zbywac¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez
Emitentéw lub ktérych warto$¢ 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 Swiadczenie 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 starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek
konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku 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 sporzgdzony w ramach prowadzonej przez
Dom Maklerski 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. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i
Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zakladowy
45 073 400 zt w catosci wptacony.
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