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Nowe moce w 2008 r.

Przywrocenie rekomendacji Przewa zaj, cena docelowa 30 zt.

Wysoka baza roku 2005 w polaczeniu z aktualnym wysokim poziomem
wykorzystywania zdolnosci produkcyjnych Cersanitu nie pozwoli spoéice
zanotowacé¢ wysokiej dynamiki w 1l kw.’06 w poréwnaniu r/r badz kw./kw.
Naszym zdaniem dwucyfrowy wzrost r/ir zostanie jednak utrzymany, od
przychodow do zysku netto. Strategia spotki oparta na wzroscie, setki
milionéw zi w gotowce oraz plany zarzadu skionily nas do uwzglednienia w
naszym modelu dodatkowej inwestycji o wartosci 240 min zi, w ktorej
produkcja przypuszczalnie ruszy na poczatku 2008 r. Inwestycja ta, mimo iz
obnizy wyniki 2007 r., podnosi wycene Cersanitu o 4 zi. Bedac pod wrazeniem
imponujacej historii inwestycyjnej Cersanitu oraz wierzac w to, iz ryzyko
ekspansji zagranicznej zostanie zlagodzone przez potencjalne oszczednosci
kosztowe, ustalamy - na podstawie modelu DCF - 12-miesieczng cene
docelowa na poziomie 30 zi. 9,9% potencjat wzrostu wobec biezacej ceny
rynkowej sklania nas do przywroécenia rekomendacji Przewazaj.

Szybki wzrost na rynkach Europy Centralnej i Wschodniej pozostaje wiodaca strategig
Cersanitu na najblizsze lata. Obecnie na celowniku spétki znajdujg sie, poza polskim
i ukrainskim, tak duze rynki jak batkanski, rosyjski, czy wreszcie chinski. W zwigzku z tym
Cersanit nieustannie otwiera kolejne przedstawicielstwa zagraniczne, bedace forpocztg
przysziej ekspansji planowanej juz w chwili obecnej. Wzrost na drodze przeje¢, mimo iz nie
wykluczony, mogtby zosta¢ zrealizowany jjedynie dzieki okazyjnemu zakupowi.

W naszym modelu uwzglednilismy dodatkowo nowg inwestycje opiewajacg na 240 min zt
(ok. 7 min m2 ptytek ceramicznych oraz 1 min urzadzen sanitarnych). Szacujemy, iz projekt
ten osiggnie zaawansowang faze w IV kw.'06, a produkcja zostanie uruchomiona na
poczatku 2008 r. W 2007 r. zwiekszone zatrudnienie oraz dodatkowe koszty odsetkowe
zmniejszg zysk netto o0 17,4 min zt, w zamian przynoszac jednak Cersanitowi ponad 60 min

Rekomendacja Przewaiaj
Cena (zi, 1 sierpnia 2006) 27,3
Cena docelowa (zt, 12-miesi _eczna) 30,0
Kapitalizacja (min z) 3630
Free float (%) 35,7
Liczba akcji (mln) 132,95
Sredni dzienny obrét (3 miesi  ace, akcje) 53,6 tys.
EURPLN 3,94
USDPLN 3,09
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Wykres mierzy zmiane w stosunku do indeksu WIG. 1 sierpnia 2006
indeks WIG zamkna} sie na poziomie 45 121.

EBITDA oraz 25 min zt zysku netto rocznie od 2008 r. Podsumowujac, projekt ten zwieksza G"f’w"'akq‘)"a”usze * kapitalu
wycene metodg DCF 0 4 zt. Michat Sotowow 48,9
ING NN OFE 52
Naszym zdaniem 1) nowe linie pracujace blisko maksimum wydajnosci oraz 2) wysoka pzu ziota Jesien OFE 5.2
baza z Il kw.’05 znacznie obnizg wzrost wynikéw w Il kw.'06 (r/r oraz kw./kw.). Szacujemy,  commercial Union OFE BPH CU WBK 51
iz w Il kw.'06 Cersanit zanotuje sprzedaz, EBITDA oraz zysk netto odpowiednio
w wysokosci 176 min zt, 55 min zt oraz 38 min zt, wskazujac na dwucyfrowy wzrost r/r
kazdej pozycji.
Wycena metoda poréwnawczg oparta na P/E, uwzgledniajaca krajowe spotki przemystowe,
wskazuje na cene docelowg 27,8 zt. Metoda DCF uwzgledniajgca nowe linie produkcyjne,
uruchomione od 2008 r., wskazuje na 12-miesieczng cene docelowg 30 zt, z 9,9%
potencjatem wzrostu wobec biezacej ceny akcji. Uwazamy, iz 47% wzrost ceny akcji
w ostatnich trzech miesigcach nie wyczerpat potencjatu wzrostu spotki, w zwigzku z czym
przywracamy rekomendacje Przewazaj dla Cersanitu.
Cersanit: Wyniki finansowe
W milionach zl, o ile nie podano inaczej
2004 2005 2006P 2007P 2008P Opis spétki
Przychody 583,1 653,6 727,3 846,6 11816 Wiodacy producent ceramiki sanitarnej w Polsce
EBITDA 177,4 200,5 2255 2475 370,9
EBIT 149,2 165,5 181,9 182,7 278,6
Zysk netto 117,21 144,6 151,9 149,5 2345
EPS 0,88 1,09 1,14 1,12 1,76 - )
Dziat analiz:
P/E (x) 31,0 25,1 23,9 24,3 15,5
EV/EBITDA (x) 21,6 19,2 16,8 15,2 10,8  PawetPuchalski

Zrédto: Dane spélki, szacunki DM BZ WBK *EV oparte na rolowanym dtugu netto

Niniejsza nota jest skrotem raportu opublikowanego 2 sierpnia 2006, ,Cersanit: Steady, ready, go!”. Dokument ten zostat sporzgdzony w celach

marketingowych.
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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 Klientow 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, s 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 sig 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 spotki Cersanit Krasnystaw S.A. (Emitent),
$wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta i/lub mie¢ mozliwo$¢ 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 wtasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spétki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do
realizowania zlecen na Instrumenty finansowe od klientdw w obrebie tych jurysdykcji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestyciji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien
nie lezacych w zakresie Organéw Regulujacych Ustugi Finansowe. Szczegétowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly 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 odpowiedzialnosci za straty spowodowane jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ si¢ na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go
wykorzystywaé 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. mogt wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysziosci 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 analitykw. 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 spdtki 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 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 spdtki powigzane z kazda taka osoba odnosnie dowolnej transakciji instrumentami
finansowymi. Informacje 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 wynikie 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 INFORMACYJINYCH |
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, JAPONIL.
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 ZOSTAt 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, I1Z INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZE’SCI 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 SPOtKACH 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)

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 przysziych zdyskontowanych przeplywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja do spétki oraz
kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowaé, oparcie wyceny na aktualnych
warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostgpnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawcza zaliczy¢
mozna znaczng wrazliwosé wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa
pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

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 diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
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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 przeptywy pieniezne

BV — wartos¢ ksiggowa

ROE - zwrot na kapitale witasnym

Aktualne definicje rekomendacji stosowanych przez Dom Maklerski BZ WBK:

Przewazaj - wskazuje na oczekiwana stope zwrotu z inwestycji w dany walor przekraczajaca co najmniej 5% stope zwrotu z inwestycji w indeks WIG20 na przestrzeni najblizszych 12 miesigcy.
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.
NiedowazZaj - wskazuje na oczekiwang stope zwrotu z inwestycji w dany walor wynoszaca mniej niz 5% stopy zwrotu z inwestycji w indeks WIG20 na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy.

Poprzednie definicje rekomendacji stosowanych przez Dom Maklerski BZ WBK:

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

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

Na przestrzeni ostatnich 3 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat, uzywajac nowej metodologii: 13 rekomendacji Przewazaj, 12 rekomendacji Neutralnie oraz 9 rekomendacji Niedowazaj. Na przestrzeni
ostatnich 3 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat, uzywajac poprzedniej metodologii, 1 rekomendacje Kupuj, 1 rekomendacje Akumuluj, 2 rekomendacje Trzymaj oraz 2 rekomendacje Reduku;j.

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

Czlonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb,
jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktdra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsrod osob, ktére uczestniczyly oraz ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacii, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, moga istnie¢ takie osoby, ktére posiadajag akcje Emitenta w liczbie stanowiacej
mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacych zwiazek 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. nie petni roli animatora rynku ani animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

Dom Maklerski BZ WBK S.A., nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendaciji, w facznej 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 rekomendacji, 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. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie
nastepnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywac lub
zbywaé instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych wartos$¢ 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 klientow, ktérej $wiadczenie byloby zalezne od
wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposob 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 wplynaé na jego tresé.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére mialyby spowodowac, 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 Papieréw 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 raportu.

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

=== Bank Zachodni WBK jest Cztonkiem Grupy Allied Irish Banks 3 DOM MAKLERSKI @ W .



