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Warszawa, 23 maja 2012

Zespot Analiz

MONITOR NEW CONNECT — 3/2012

Spadki na $wiatowych gietdach nie omin ety rynku New Connect.  Tab. 1. Miesi gczne zmiany indeksow
NewConnent Index WIG

Po silnych wyprzeda zach w kwietniu i maju, indeks rynku Mses | Emnds am s e
H i > : H 2007 144.17 44.2% 55,649 10.4%
alternatywnego znalazt si ¢ na najni zszym poziomie od potowy 55 3510 735% 27220 511%
i i rdall i 2009 49.70 30.1% 39,986 46.9%
_2009 ,roku, caly czgs .zachowu_J ac sie wyraznie gorzej gd 2008 e e e 1eem
indekséw GPW. W bie zacym miesi eczniku prezentujemy profil — styczen 61.29 -34% 47157 -0.7%
- 5 P q . . Luty 58.58 -4.4% 47,541 0.8%
dwaoch perspektywicznych spétek: Wind Mobile i The F arm 51. Marzec 58.27 05% 48730 2.5%
Kwiecien 59.56 2.2% 50,009 2.6%

Maj 57.47 -3.5% 50,026 0.0%

Kolejne spadki indeksu NewConnect,  ktory traci od poczatku roku fi;jf‘gvg'% oo Ta s o
juz 7,1%. W kwietniu indeks stracit 4,3%, a od poczatku maja straty Seret P laaw gazE A0
jeszcze wzrosty. Miesieczne obroty spadly o ponad 40% mdm | Pazdziemik 4349 -05% 41,161 7.6%
. A . ; o, L . Listopad 41.31 -5.0% 39,502 -4.0%
wyniosty w kwietniu niecate 133 min zt. Sposrod najwiekszych spotek  Grudzen 41.62 08% 37595  -4.8%
. . . . . .. . 2011 41.62 -34.4% 37,595 -20.8%

W ciggu ostatniego miesigca najlepiej zachowywat sie Progres styczen 41.33 07% 40928 8.9%
Z 0 . Luty 43.12 4.3% 41,606 1.7%

Investment, ktory zyskat ponad 70%, natomiast od poczatku roku marzec 4257 13% 41267 -0.8%
najwiekszy zarobek daly akcje spétki Medicalgorithmics — 123,5%. fiecen 072 o3 0278 24
JWIEKSZY y je sp g 1970, g 38.65 5.1% 37,888 -5.9%
Najwyzsze obroty nadal sg na spéice ZWG, cho¢ spadly one w -242YTD 38.65 -7.1% 87,888 0.8%

, . . . Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
porownaniu z poprzednlm miesigcem.

Tab. 2. Indeks New Connect na tle WIG
Propozycje nowych regulacji dla NewConnect. W odpowiedzi Na 150 nc index
kilka ostatnich afer zwigzanych ze sp6tkami z NC, GPW przedstawito
zmiany w regulaminie ASO, ktére majg na celu zwiekszenie kontroli
nad emitentami. Gielda bedzie mogta w uzasadnionych przypadkach
zazadac raportu o dziatalnosci emitenta, wprowadzone zostang kary *°]
finansowe dla spotek oraz Autoryzowanych Doradcéw, a takze |
pojawig sie 2 nowe segmenty skupiajace spotki o wysokim ryzyku |
ptynnosciowym.
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31 debiutow w 2012; 6 debiutéw w kwietniu; 4 do tej pory w maju.
W analizowanym okresie najwieksze debiuty przeprowadzity spoiki
TwigoNet (6,7 min zt) oraz Forposta (5 min z}). Pierwsza jest czeskim
przedsiebiorstwem tworzacym sieci swiattowodowe, druga zajmuje
sie kolportazem m. in. drukéw bezadresowych na terenie Polski.
Dzieki tym dwom debiutom nieco wzrosta $rednia wartos¢ IPO w
2012 do 1,8 min zi, cho¢ ciagle pozostaje na historycznie niskim
poziomie.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Poprzednie pomysty inwestycyjne. W Monitorze New Connect tukasz Kosiarski

cyklicznie zamieszgzamy opisy Wybranth przez I?M Bz WB!( §péiek, Iukasz_kgg)séz@sti%vﬁi?j

ktére mogg by¢ ciekawym pomystem inwestycyjnym w najblizszym

czasie. Spoiki zaprezentowane w poprzednim miesieczniku przyniosty Pawet Burzy nski

nastepujace stopy zwrotu: Onico (-12%), i3D (-22%). (+48) 22 586 8155
pawel.burzynski@bzwbk.pl

Dwa nowe pomysty inwestycyjne W biezacym numerze

przedstawiamy 2 przedsiebiorstwa: Wind Mobile tworzace

infrastrukture i popularne ustugi dla telefonii komérkowej (m.in.

popularne halo dzwonki) oraz The Farm 51 — kolejne na New Connect

studio produkujgce gry komputerowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznar - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Zastrzezenia prawne dotyczace charakteru opracowania znajdujg si¢ na ostatniej stronie dokumentu i stanowig jego integralng czesé.
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Tab. 3. Kapitalizacja 20 najwi ekszych spétek z NC (PLN min)
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Briju
Budus
Baltona
Druk-Pak

NC Index

PPG
Biomed-Lublin
DT Partners
Sco-Pak

TMS Brokers

Copernicus Securities

Medicalgorithmics
Progres Investment
Aqua

Voxel

Pharmena

Platige Image
Abbey House
Mabion

Synektik

Briju

Budus

Baltona

Druk-Pak

10.5%
0.0%
-9.1%
0.0%
0.0%
0.0%
n.a.
2.1%
9.2%
-10.0%
0.4%
0.0%
0.0%
-8.3%
10.4%
-1.6%
0.1%
-14.4%
7.7%
-1.0%

T16.7%

-4.8%
-5.4%
4.8%
n.a.
1.9%
n.a.
-6.6%
68.5%
-9.9%
-7.6%
0.0%
-3.5%
-16.7%
4.9%
-1.6%
26.6%
-26.5%
13.5%
-6.2%

Tl192%

15.7%
-17.2%
12.4%
12.4%
0.7%
n.a.
9.7%
50.7%
-31.4%
-22.3%
-21.6%
9.8%
-10.6%
0.9%
3.2%
36.4%
-37.6%
-2.6%
3.6%

4. Zmiany procentowe 20 spétek o najwi ekszym MC

miana procentowa

-6.3%
10.9%
26.2%

-2.4%

0.9%
n.a.
123.5%
93.8%
-36.3%
11.8%
-32.3%
-1.7%
-39.0%
32.3%
3.9%
37.6%
-27.4%
-28.9%
12.9%

n.a.
0.0%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
0.5%
n.a.
n.a.
-46.2%
n.a.
1.9%
n.a.
n.a.
-33.0%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

-21.3%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

-5.5%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 5. Warto $¢ free float 20 najwi ekszych spétek (PLN min)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 6. Zmiany procent

owe 20 spotek o najwi ekszej warto $ci FF
Zmiana procentowa

M0 oo 1tydz., 1mies. 3 mies. YTD
NClindex . ____________ 2.3% ___54% __-106% ___-7.1% __-344% ___27.6%
120 Sco-Pak 0.0% na 12.4%  2.4% na na
TMS Brokers 0.0% 1.9% 0.7% 0.9% n.a. n.a.
100 Invista 27%  52% 259% 170.4% -72.7%  22.2%
Mabion 10.4% 4.9% 0.9%  32.3% -33.0% na.
80 Voxel 0.4%  -7.6% -223%  11.8% na. na.
Copernicus Securities n.a. na. n.a. n.a. 0.5% n.a.
60 Synektik -1.6%  -1.6% 3.2% 3.9% na. na.
Aton HT 0.7%  -9.9% -131%  456% -63.2%  50.5%
40 Medicalgorithmics 2.1% -6.6% 9.7% 123.5% n.a. na.
PPG 0.0%  -48% 157%  -6.3% 0.0% -21.3%
20 DT Partners 0.0% 4.8% 12.4% 26.2% n.a. n.a.
Platige Image 0.0% -3.5% 9.8% -1.7% n.a. n.a.
0 Dent-A-Medical -125%  -22.2%  -46.2%  -50.0%  75.0% na.
] g k] E E ] X lE g 8 g 9 § = g g @ o g ) Novian 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% -71.4% n.a.
T x 23 g 2% <c Eacs g S 3 e S = = T Aqua -10.0%  -9.9% -314% -36.3% -46.2% na.
S & E = 3 S 2= g = s = 5 8 S n @ Pharmena 0.0% 0.0% -21.6% -32.3% 1.9%  -55%
R g0 < S & S < g 2 & Kopahaus 0.0% 2.9%  15.7% n.a. n.a. na.
Z o E a] § £ Positive Advisory -10.0%  -2.0% -28.8% -50.0% -26.9%  96.4%
g [a Selvita 0.0% 0.0% -2.1% -2.4% n.a. n.a.
s Budus -14.4%  -26.5%  -37.6%  -27.4% n.a. na.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 7. 20 najbardziej ptynnych spoétek (6 m-cy, PLN  w tys.) Tab. 8. Zmiany procentowe 20 najbar dziej ptynnych spotek
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-0.7%
-14.3%
0.0%
0.0%
-2.7%
-16.7%
0.0%
2.1%
-2.7%
-0.1%
0.0%
0.4%
-2.8%
-14.3%
-1.6%
11.1%
-12.5%
1.9%
-9.2%

-42.9%
0.0%
-4.8%
-5.2%
-16.7%
1.9%
-6.6%
0.0%
-3.3%
-10.5%
-7.6%
-20.5%
-25.0%
-4.8%
8.1%
-22.2%
-12.7%
59.5%

ana procentowa

-13.1%
-55.6%
-50.0%
15.7%
25.9%
-37.5%
0.7%
9.7%
-34.5%
4.3%
-54.1%
-22.3%
66.7%
50.0%
-22.1%
42.9%
-46.2%
-11.5%
391.7%

-7.1%

45.6%
-76.9%
-50.0%

-6.3%
170.4%
-54.5%
0.9%
123.5%
71.4%
45.0%
6.3%

11.8%

66.7%
-25.0%

-9.1%

81.8%

-50.0%
2.0%
353.8%

-34.4%

-63.2%
n.a.
-71.4%
0.0%
-712.7%
-38.9%
n.a.
n.a.
-71.6%
n.a.
-87.7%
n.a.
n.a.
-73.3%
-26.7%
-84.6%
75.0%
n.a.
n.a.

27.6%

n.a.
-15.2%
-21.3%
22.2%
80.0%
n.a.
n.a.
-53.8%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
80.0%
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Tab. 9. Miesi eczne zmiany w $réd 30 najwi ekszych spotek pod wzgl edem kapitalizacji rynkowej
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 10. Najwi gksze zmiany — tydzie n Tab. 11. Najwi gksze zmiany — miesi ac
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Tab. 12. Najwi eksze zmiany — kwartat Tab. 13. Najwi eksze zmiany — od pocz atku roku
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Tab. 14. Najwyzszy $redni obrét — 20 sesji (PLN tys.) Tab. 15. Najwyzszy $redni obr6t / free float — 20 sesji
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Tab. 16. Najwy zszy $redni obrét — 3 miesi ace (PLN tys.) Tab. 17. Najwy zszy sredni obrét / free float — 3 miesi  ace
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Tab. 18. Najwy zszy $redni obrét — 6 miesi ecy (PLN tys.) Tab. 19. Najwy zszy $redni obrét / free float — 6 miesi  ecy
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Tab. 20. New Connect: Srednie warto $ci obrotéw Tab. 21. New Connect: Warto $¢ obrotéw a liczba emitentéw
15 - 10,000  — - — — — e - 500
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Sredni miesigczny obrét na spotke (PLN tys.) 9,000 - Liczba spotek (skala prawa) -+ 450
Srednia warto$é transakcji (PLN tys.) Miesigczna wartos¢ obrotow (PLN min, skala prawa)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 22. New Connect: Podstawowe mno  zniki Tab. 23. New Connect: Debiuty
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Zespot Analiz Polska — Ustugi mobilne

Wl N D M OB' LE CENA BIEZACA: PLN 5,80

Wind Mobile to wiod acy dostawca ustug mobilnych w Polsce. Najbardziej z nanym produktem spotki
sa tzw. halodzwonki, czyli popularne utwory muzyczne odtwarzane w trakcie oczekiwania na
potaczenie zamiast tradycyjnego sygnatu. Srodki pozyskane w trakcie oferty publicznej w 2011

spotka przeznaczyla na rozwoj drugiej wa znej gatezi biznesu — Halo Ads, reklamy mobilnej, ktora
obecnie jest wprowadzana do oferty pod nazw g reklaMOWKA.

Halodzwonki. Ustuga tzw. halodzwonkéw (ang. Ringback Tones) jest gtdbwnym produktem Wind Mobile.
Klientami spotki sa wszyscy 4 gtéwni operatorzy komérkowi. Dzieki silnej promocji halodzwonkéw w Polsce
przez operatorow komérkowych oraz infrastrukturze dostarczonej przez Wind Mobile, sg one w naszym
kraju duzo bardziej popularne niz w innych panstwach. Wind Mobile generuje przychody z tego segmentu w
dwojaki sposéb. Pierwszy zaktada wdrozenie platformy w oparciu o sprzet operatora, a nastepnie
utrzymanie infrastruktury. Drugi model, polega na wiekszym outsourcingu tej ustugi do Wind Mobile, ktére
oprécz wdrozenia ustugi i jej utrzymywania, odpowiada za wiekszos¢ kwestii zwigzanych z zarzadzaniem tg
ustuga. Z drugiej strony przychody Wind Mobile zalezg od liczby zdobytych klientdéw i pobranych utworéw
muzycznych. Spotka ocenia ten model, za bardziej korzystny niz tradycyjny, zaréwno dla siebie, jak i
operatora, i planuje go wprowadzi¢ docelowo u wszystkich czterech operatorow komdrkowych. Obecnie w
nowym modelu realizowany jest kontrakt z Orange.

Halo Ads. Wind Mobile tworzy nowag platforme reklamy mobilnej wykorzystujac technologie oraz
doswiadczenia zdobyte przy halodzwonkach. Rozwdj Halo Ads byt gldbwnym celem emisyjnym podczas
zesztorocznej oferty IPO Wind Mobile. Spoétka zadebiutowata na New Connect w pazdzierniku 2011
pozyskujac 3 min zt oraz dodatkowo plasujac udziaty dotychczasowych wtascicieli o wartosci 2 min zti.
Nowa ustuga, pod nazwa reklaMOWKA dostepna jest obecnie dla klientow T-Mobile i Heyah, a do konca
roku takze u kolejnego operatora. Jest to nowy nosnik reklamowy, na ktory dopiero pozyskiwani sg
reklamodawcy. Na poczatku miesigca Wind Mobile pozyskat partnera z branzy reklamowej, ktory
zobowigzat sie do pozyskania reklam o wartosci 1 min zt do konca 2012 roku. Duza cze$¢ z tego moze
przypas¢ na czas finaltow EURO2012, z czym spéditka wigze spore nadzieje w kontekscie rozwoju nowej
platformy. Co wazne to uzytkownik telefonu wybiera reklame, ktéra jest odstuchiwana przez dzwonigcego
zamiast typowego sygnatu oczekiwania, przez co taka reklama jest w pewien sposo6b spersonalizowana. W
zamian abonent moze liczy¢é na darmowe minuty lub smsy za kazdy miesigc wiaczonej ustugi.

Wsparcie znacz acych akcjonariuszy. Najwiekszymi udziatowcami Wind Mobile sg dwa fundusze Venture
Capital: IIF (50,8% akcji) i fundusz inwestycyjny Intela — Middlefield Ventures (30,9% akcji). Szczegblnie
Intel Capital, najwiekszy fundusz technologiczny na s$wiecie wspiera spétke swoim doswiadczeniem,
technologia, czy kontaktami.

Ekspansja zagraniczna. Jednym z celéw strategicznych Wind Mobile jest poszerzenie grupy klientow
ustug o operatoréw w innych krajach. Spétka posiada juz odpowiednig technologie, co udowodnita
wspotpracujac z polskimi operatorami i moze jg zaimplementowac na przykfad u innych spotek w ramach
grup kapitatowych obecnych takze na polskim rynku.

Oficjalna prognoza Zarz adu na 2012 rok. Spoétka prognozuje osiagniecie 16 min zt przychodéw oraz 3,3
min zt zysku netto w 2012 roku, co stanowi wzrost o ponad 40% w poréwnaniu z 2011 rokiem. Pozytywne
rozstrzygniecie waznych projektow, ktére nie sg ujete w prognozach, mogtoby skokowo poprawi¢ wyniki.

Dane spotki

PLN min 2009 2010 2011 2012P* Kod Reuters/Bloomberg WMO.WA / WMO PW
Przychody 6.4 8.7 12.2 16.0 Kapitalizacja (PLN min) 42
EBITDA 11 15 35 n.a. Liczba akcji (mIn) 7.3
EBIT 0.7 1.2 2.9 n.a. Free float (%) 18.4
Zysk netto 0.6 1.5 2.3 3.3 Sredni dzienny obrot (PLNK) 39.7
P/E (x) 67.8 28.6 18.3 12.7 Zmiany kursu 1M 3M YTD
EV/EBITDA (x) 57.5 28.3 11.3 n.a. 1.8% 36.5% 36.2%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK, *oficjalna prognoza spotki.
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Zastrzezenia prawne dotyczace charakteru opracowania znajdujq sig na ostatniej stronie dokumentu i stanowig jego integralng czes¢.
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Zespot Analiz Polska — Gry komputerowe

TH E FAR M 5 1 CENA BIEZACA: PLN 3,00

The Farm 51 jest producentem gier komputerowych. Sp  étka ma siedzib e w Gliwicach, ma dwa
studia deweloperskie zatrudniaj ace kilkadziesi at oséb.

Doswiadczone studio maj ace kilka projektéw na koncie . Studio The Farm 51 istnieje od 2005 roku. Do
tej pory zajmowato sie gtobwnie pracami na zlecenie jako podwykonawca przy duzych projektach innych
studiéw, jednoczesnie prébujac swoich sit w tworzeniu wilasnych tytutéw. Spoétka wydata do tej pory 2
wlasne gry — NecroVisioN oraz NecroVisioN: Lost Company, bedace tytutami wylacznie na PC. Pracujgc na
zlecenie, The Farm 51 miato swéj udziat w produkcji m. in. Wiedzmina, czy Two Worlds Il studia Reality
Pump, jednej z najlepiej sprzedajgcych sie polskich gier. Gra byta wydana od razu na wszystkie trzy
najwazniejsze platformy (Xbox360, PS3, PC) przez co The Farm 51 nabralo cennego doswiadczenia w
tworzeniu gier konsolowych.

Produkcja wtasnych tytutdw i praca na zlecenie. Spotka w dalszym ciggu bedzie koncentrowata sie na
obydwu segmentach dziatalnosci, stopniowo jednak zmniejszajac wage produkcji na zlecenie. Te mimo
stabilnego finansowania ze strony zleceniodawcéw i ograniczonemu ryzyku straty na projekcie wykonywane
sg zwykle na niskich marzach, a zdecydowana wiekszos¢ ewentualnych zyskéw trafia do finansujgcego
produkcje. Obecnie spoétka tworzy jedng gre na zlecenie dla Nordic Games (dawne JoWooD) — remake gry
sprzed kilku lat. Doswiadczenie z kilku lat dziatalnosci oraz $rodki z emisji publicznej pozwolity rozpoczac
spéice kilka wlasnych projektéw na wieksza skale niz do tej pory.

Adventurer, t aczacy strzelank e FPS z gra przygodow g jest w tej chwili kluczowym tytutem dla spotki.
Gra jest tworzona od kilkunastu miesiecy z wykorzystaniem srodkéw witasnych. Pomyst na gre to nisza
gier przygodowych w gtéwnym nurcie strzelanek, gdzie oprocz strzelania gracze bedg szukali skarbow,
rozwigzywali zagadki i unikali putapek. Akcja gry toczy sie przed Il Wojng Swiatowa, przeciwnikami
beda Nazisci, a takze istoty paranormalne np. mumie. Klimat gry przypomina filmy o Indianie Jonesie, a
sposrdd innych gier takie tytuty jak Uncharted czy Tomb Raider. Budzet gry zaplanowano na okofo 3
min zi. Adventurer ma by¢ gotowy do konca 2012 roku, w ciggu kilku miesiecy zostanie wybrany
réwniez wydawca. Przewidywana premiera wersji na Xbox360 oraz PC to pierwsza potowa 2013, gra
bedzie sprzedawana prawdopodobnie w $redniej potce cenowej. Premiera wersji na PS3 ma sie odbyc¢
poézniej. Zarzad liczy na co najmniej 400 tys. sprzedanych egzemplarzy, przy czym koszty produkciji
zwrécityby sie przy sprzedazy na poziomie 200-250 tysiecy sztuk.

Get Even jest drugim wtasnym tytulem bedacym w produkcji. Jest to strzelanka osadzona w czasach
wspoiczesnych, gracz wcieli sie w bytego agenta do walki z narkotykami. Budzet gry ma by¢ wiekszy od
Adventurera i wynies¢ ok. 6 min zt. Gra jest obecnie na wstepnym etapie produkcji, ktéra ma
przyspieszy¢ po zakohczeniu prac nad Adventurerem. Premiera gry przewidziana jest wstepnie na
przetom 2013/14 r.

IPO i emisja obligacji. Spétka zadebiutowata na rynku NewConnect stosunkowo niedawno, doktadnie 14
marca. The Farm 51 pozyskata z emisji ponad 2,6 min zt. Kurs akcji od debiutu zachowuje sie stabo, w
poréwnaniu do ceny emisyjnej spadt o ponad 50%. Spotka rozwaza emisje obligacji, z ktérej chce pozyskac
3-5 min zt na finansowanie produkcji gry Get Even, aby zacza¢ jej produkcje pod koniec dewelopmentu gry
Adventurer, gdy uwolni moce przerobowe, a zanim spétka otrzyma wptywy z jej sprzedazy.

Dane spotki

PLN min 2009 2010 2011 1Q’'12 Kod Reuters/Bloomberg F51.WA / F51 PW
Przychody 1.9 0.2 1.2 0.5 Kapitalizacja (PLN min) 9
EBITDA 0.2 -0.2 0.0 0.0 Liczba akcji (mlIn) 3.8
EBIT 0.2 -0.2 -0.1 -0.1 Free float (%) 27.2
Zysk netto 0.1 -0.3 -0.1 -0.1 Sredni dzienny obrot (PLNK) 8.5
P/E (x) 68.2 n.a. n.a. n.a. Zmiany kursu 1M 3M YTD
EV/EBITDA (x) 39.1 n.a. n.a. n.a. -29.9%  -53.1%  -53.1%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Zastrzezenia prawne dotyczace charakteru opracowania znajdujq sig na ostatniej stronie dokumentu i stanowig jego integralng czes¢.
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ
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Niniejszy materiat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. (DM BZ WBK S.A.) ma charakter wytgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, produktu lub towaru. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek
inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuaciji inwestora.

Powyzszy materiat nie stanowi aktualizacji rekomendacji, cen docelowych czy prognozowanych wynikéw finansowych spétek — jest w nim zawarty wytacznie ewentualny komentarz do
najnowszych wiadomosci ze spétki wraz z ewentualnym przypomnieniem obowigzujacej rekomendacii dla spétki wydanej przez DM BZ WBK S.A. w terminie wczesniejszym. Opisane w
niniejszym materiale okoliczno$ci nie majg wplywu na dotychczas wydane przez nas rekomendacje (o ile takie zostaly wydane).

Ewentualne komentarze do wynikéw spétek (pozytywne/neutralne/negatywne) nie stanowig zalecenia inwestycyjnego. Jedynym obowigzujacym zaleceniem inwestycyjnym dla kazdej
ze spotek jest rekomendacja wydana przez DM BZ WBK S.A. w terminie wczesniejszym.

System rekomendacyjny DM BZ WBK S.A. opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacii
kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania co najmniej dwoch sposobéw wyceny. Zawarte w niniejszym materiale informacje nie spetniajg zadnego z
powyzszych wymogdw. Ponadto w zaleznosci od okolicznosci mogg one stanowi¢ podstawe do podijecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla
poszczegblnych inwestorow.

Dane prezentowane w niniejszym materiale zostaly uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze
zagwarantowac ich doktadnosci i kompletnosci.

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

W przypadku zamieszczenia przy poszczegdlnych spétkach informacii ,Overweight’/"Underweight’/"Neutral” (,Przewazaj’/"Niedowaza]"/"Neutralne”) - informacja ta nie powinna by¢
traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

Informacja ,,Overweight"/,Underweight”/"Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/"Neutralne”) — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danego instrumentu finansowego
w ciggu miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Inwestorzy korzystajacy z niniejszego
materiatu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci anizeli te, ktére zostaly wskazane w niniejszym materiale. DM BZ WBK S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy jego sporzadzaniu
dotozyt nalezytej starannosci.

DM BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przesziosci lub moze wydaé w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne 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 adresatéw niniejszego dokumentu.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty sprzedazy papieréw wartosciowych ani tez zaproszenia do ztozenia oferty objecia lub nabycia papieréw wartosciowych albo
skorzystania z ustug inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani dowolnej innej jurysdykciji, w ktérej taka oferta lub zaproszenie do ztozenia oferty bytoby sprzeczne z
prawem. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany, bezposrednio lub posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Przyjete w Domu Maklerskim BZ WBK S.A. polityki, regulaminy i procedury zapewniajg osobom sporzadzajacym analize niezaleznos¢, a takze zachowanie nalezytej starannosci i
rzetelnosci przy jej sporzadzaniu. Stosowane w Domu Maklerskim BZ WBK S.A. odpowiednie polityki, regulaminy i procedury majg na celu przeciwdziatanie powstawaniu konfliktéw
intereséw, a w przypadku ich powstania, pozwalajg nimi zarzadza¢ w sposéb zapewniajgcy ochrong stusznych intereséw Klientdw.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.




