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RAPORT

Kupuj

(podtrzymana)

Dane podstawowe

Cena biezaca (PLN) 7.17
Cena docelowa (PLN) 8.61
Min 52 tyg (PLN) 7.17
Max 52 tyg (PLN) 9.93
Kapitalizacja (mIn PLN) 91.42
EV (mIn PLN) 131.13
Liczba akcji (mInszt.) 12.75
Free float 15.0%
Free float (mIn PLN) 13.69
Sr. obrét/dzien (mIn PLN) 0.09
Kod Bloomberga OTMPW
Kod Reutersa OTMP.WA
Zmiana kursu ZPC Otmuchow WIG
1 miesiac -18.2% 1.0%
3 miesiace -14.8% 7.3%
6 miesiecy -12.9% 7.1%
12 miesiecy -13.3% 8.0%
Akcjonariat % akcji i gtosow
PKO BP BANKOWY PTE 9.17
AVIVAPTE 9.99
Nemico Limited 50.92
PZU PTE 14.95
Poprzednie rekom. data cena doc.
Kupuj 2014-05-23 12.26
Kupuj 2014-10-31 11.72
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ZPC Otmuchéw WIG znormalizowany
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(0-22) 521-79-41
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02-515 Warszawa
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Sektor spozywczy

Otmuchow

Nowe kontrakty szansg na wzrost przychodow

W zwigzku ze znaczgcym spadkiem przychodéw w 1Q15 r. rewidujemy nasze prognozy
na 2015 r. oraz obnizamy dynamike wzrostu przychodéw w kolejnych latach. Stagnacja
na rynku stodyczy oraz silna konkurencja to gtéwne czynniki ograniczajagce wzrost
sprzedazy wielu spétek. Wiekszy spadek wynikéw w stosunku do wczes$niej przez nas
zaktadanych przetozyt sie na obnizenie ceny docelowej, ale nadal utrzymujemy
rekomendacje Kupuj w zwigzku z perspektywa poprawy wynikéw w Il pot. 2015 r. oraz
catym 2016 r.

¢ Kontynuacja polityki dywersyfikacji struktury odbiorcow

Przychody Otmuchowa w 1Q15 r. byty mniejsze o 16% r/r gtéwnie w zwigzku ze
spadkiem sprzedazy u gtéwnego odbiorcy grupy czyli Biedronki, co byto nastepstwem
wprowadzenia przez Biedronke polityki dywersyfikacji dostawcéw. W przypadku
Otmuchowa wprowadzenie nowych zasada zarzadzania produktami przetozyto sie na
zmniejszenie sprzedazy ptasiego mleczka. W 1Q15 r. udziat Biedronki w przychodach
Otmuchowa wynidst 36,6% r. w poréwnaniu z 39,7% w 1Q14 r. Zgodnie z wczes$niejszg
strategig Otmuchowa udziat Biedronki w strukturze sprzedazy spotki systematycznie
spada, docelowo Otmuchdéw chce, aby osiggnat on poziom ok. 30%, co oznacza spadek
o potowe w odniesieniu do 2010 r., kiedy to wynosit az 63%.

¢ Poprawa marzowosci w kolejnych kwartatach

Sprzyjajace ceny surowcow uzywanych do produkcji (cukier, kuwertura, miazga
sezamowa itp.) pozytywnie wptywajg na osiggane marze na sprzedazy i jak na razie
nie wida¢ przestanek do tego, aby ten trend ulegt zmianie. W kolejnych kwartatach
dzieki optymalizacji dziatan sprzedazowych Otmuchdéw powinien zwiekszy¢é poziom
marzy brutto w zwigzku z wprowadzeniem podwyzki cen produktéw na rynku
tradycyjnym oraz renegocjacji warunkdéw wspodtpracy z hurtowniami, co wptynie
pozytywnie na poprawe rentownosci na sprzedazy produktéw w kanale tradycyjnym.

¢ Planowany wzrost eksportu

Poniewaz sprzedaz eksportowa nierzadko charakteryzuje sie wyzszymi marzami na
sprzedazy niz produkcja marek wtasnych na lokalnym rynku Otmuchdéw zamierza dalej
zwiekszaé¢ udziat eksportu w swojej strukturze sprzedazy. Plany rozwoju zaktadajg
wzrost eksportu w 4Q15 do 20%, co oznaczatoby srednioroczny poziom rzedu 17-18%.
Udziat eksportu w przychodach spotki w 2014 r. wynidst 14,12%. Motorem wzrostu
sprzedazy eksportowej w 2015 r. majg by¢ zawarte kontrakty dla Tesco, Danone oraz
grupy Rewe.

¢ Podtrzymujmy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 8,61 PLN/akcje.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Sprzedaz 280.1 279.8 265.8 272.4 275.1
EBITDA 17.9 24.4 22.7 23.9 24.6
EBIT 5.9 12.7 10.8 11.8 11.9
Zysk netto 4.0 9.2 7.2 8.1 8.9
Zysk skorygowany 4.0 9.2 7.2 8.1 8.9
EPS (PLN) 0.31 0.72 0.56 0.63 0.70
DPS (PLN) - - - - -
CEPS (PLN) 1.25 1.63 1.49 1.58 1.69
P/E 22.97 9.96 12.77 11.33 10.31
P/BV 0.67 0.62 0.59 0.56 0.53
EV/EBITDA 7.34 5.38 5.78 5.48 5.32

P -prognoza PKO DM

Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigza pomiedzy DM PKO BP a spdtka znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.



®
ll?“ Dom Maklerski Otmuchéw

Podsumowanie inwestycyjne

Kontynuacja polityki dywersyfikacji struktury odbiorcow

Przychody Otmuchowa w 1Q15 r. byly mniejsze o 16% r/r gtéwnie w zwigzku ze
spadkiem sprzedazy u gtéwnego odbiorcy grupy czyli Biedronki, co byto nastepstwem
wprowadzenia przez Biedronke polityki dywersyfikacji dostawcéw. W przypadku
Otmuchowa wprowadzenie nowych zasada zarzadzania produktami przetozyto sie na
zmniejszenie sprzedazy ptasiego mleczka.

Drugi istotny czynnik zwigzany z sezonowoscig, ktéry takze miat wptyw na poziom
osiggnietych przychodéw w 1Q15 r. to przesuniecie sprzedazy $wigtecznej na marzec, co
wigzato sie z wzrostem zakupdw produktow markowych kosztem spadku sprzedazy marek
wtasnych.

W 1Q15 r. udziat Biedronki w przychodach Otmuchowa wyniost 36,6% r. w
poréwnaniu z 39,7% w 1Q14 r. Zgodnie z wczesniejszg strategia Otmuchowa udziat Biedronki
w strukturze sprzedazy systematycznie spada, docelowo spdtka chce, aby osiggnat on
poziom ok. 30%, co oznacza spadek o potowe w odniesieniu do 2010 r., kiedy to wynosit az
63%.

Udziat gtéwnego odbiorcy w strukturze sprzedazy

63%

50%
I 41.40% 41.60% 41.80%

2010 2011 2012 2013 2014

Zrédlo: ZPC Otmuchdéw S.A.

W realizacji tego celu ma pomdc polityka dywersyfikacji struktury odbiorcéw m.in
poprzez zwiekszenie sprzedazy eksportowej, pozyskanie nowych klientéw z sektora B2B,
rozwéj wiasnych produktéw w segmentach niszowych oraz produktéw pod markami
wtasnymi spotek zaleznych.

Przyktadem nowych kontraktéow sprzedazowych, ktére pozytywnie przetozg sie na
poziom przychodéw w kolejnych kwartatach jest m.in. zawarcie kontraktu na sprzedaz
wyrobdw cukierniczych na 2015 r. z LIDL Polska Sklepy Spozywcze Sp. z o. o. (szacowana
wartos¢ kontraktu to ok. 19,6 min PLN). Dostawy wyrobdw cukierniczych beda realizowane
na rynek polski, stowacki, rumunski, butgarski, chorwacki, wegierski, czeski oraz brytyjski.
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Poprawa marzowosci w kolejnych kwartatach

Sprzyjajace ceny surowcéw uzywanych do produkcji (cukier, kuwertura, miazga
sezamowa itp.) pozytywnie wptywajg na osiggane marzy na sprzedazy i jak na razie nie wida¢
przestanek do tego, aby ten trend ulegt zmianie. W kolejnych kwartatach dzieki optymalizacji
dziatan sprzedazowych Otmuchéw powinien zwiekszy¢ poziom marze brutto w zwigzku z
wprowadzeniem podwyzki cen produktédw na rynku tradycyjnym oraz renegocjacji
warunkow wspétpracy z hurtowniami, co wptynie pozytywnie na poprawe rentownosci na
sprzedazy produktéw w kanale tradycyjnym.

Ciekawg inicjatywg zwigzang z obnizeniem wtasnych kosztéw sprzedazy jest podpisanie
umowy agencyjnej na dystrybucje produktow spoétki ZPC Battyk. W zamian za dystrybucje
produktow marki Battyk spotka PWC Odra bedzie pobierac prowizje okreslong w umowie.

Kwartalne marze brutto
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Zrédfo: Otmuchdw SA

Planowany wzrost eksportu

Poniewaz sprzedaz eksportowa nierzadko charakteryzuje sie wyzszymi marzami na
sprzedazy niz produkcja marek witasnych na lokalnym rynku Otmuchdéw zamierza dalej
zwieksza¢ udziat eksportu w swojej strukturze sprzedazy. Plany rozwoju zaktadajg wzrost
eksportu w 4Q15 do 20%, co oznaczatoby Srednioroczny poziom rzedu 17-18%. Udziat
eksportu w przychodach spétki w 2014 r. wyniést 14,12%. Motorem wzrostu sprzedazy
eksportowej w 2015 r. majg by¢ zawarte kontrakty dla Tesco, Danone oraz grupy Rewe.

Udziat eksportu w strukturze sprzedazy

14.12%

11.99%

2013 2014

Zrédlo: ZPC Otmuchdéw S.A.
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Wycena spotki

Do wyceny sp6tki ZPC Otmuchoéw S.A postuzylismy sie dwoma metodami wyceny (DCF
oraz wskaznikowa). W wyniku zastosowania obu metod otrzymaliSmy wycene spétki na
poziomie 8,61 PLN/akcje.

Model wyceny DCF polega na zdyskontowaniu wolnych przeptywow pienieznych przy
uzyciu $redniowazonego kosztu kapitatu wtasciwego dla spdétki. Wycena zostata sporzadzona
W oparciu 0 prognozy zamieszczone w niniejszym raporcie. Wydatki inwestycyjne zwigzane
sg z planowanymi inwestycjami. Wolne przeptywy pienigzne spotki zostaty zdyskontowane
na dzien 1.1.2015r.

Do sporzgdzenia wyceny DCF przyjelisSmy nastepujgce zatozenia:

. stopa w wolna od ryzyka w wysokosci 3,0% (rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych),
. premia za ryzyko 5%,

. beta = 1,4x;
. realna stopa wzrostu po okresie prognozy = 1%,

. dtug netto na koniec 2014 r.,
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Otmuchoéw
Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P IvQ13 -ivQ 13 vQ 14 -ivQ 14
Przychody netto ze sprzedazy 315 280 280 266 272 275 70 280 73 280
zmiana 37.9% -11.2% -0.1% -5.0% 2.5% 1.0% -6.6% 21.5% 3.5% -0.1%
EBITDA 25 18 24 23 24 25 1 18 5 24
zmiana 18.8% -29.6% 36.5% -7.0% 5.5% 3.0% -88.3% 2.2% = 36.5%
EBIT 14 6 13 11 12 12 -2 6 2 13
zmiana -4.7% -56.3% 114.8% -15.2% 9.1% 1.1% - -32.4% - 114.8%
Zysk netto 7 4 9 7 8 9 -1 4 2 9
zmiana -32.8% -39.0% 130.6% -22.0% 12.8% 9.8% - -12.3% - 137.2%
Zysk netto skorygowany 7 4 9 7 8 9 -1 4 2 9
zmiana -32.8% -39.0% 130.6% -22.0% 12.8% 9.8% - -12.3% = 137.2%
Marza EBITDA 8.0% 6.4% 8.7% 8.5% 8.8% 9.0% 1.1% 6.4% 7.4% 8.7%
Marza EBIT 4.3% 2.1% 4.6% 4.1% 43% 43% -3.1% 2.1% 3.1% 4.6%
Rentownos¢ netto 2.1% 1.4% 3.3% 2.7% 3.0% 3.2% -1.5% 1.4% 2.4% 3.4%
Zrédto: Spotka, PKO DM
Wybrane pozycje bilansu i CF (min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Aktywa ogdtem 287 264 263 268 269 268
Aktywa trwate 183 171 169 170 170 170
Aktywa obrotowe 105 92 94 98 99 98
Kapitat wtasny 138 136 147 155 163 171
Zobowigzania i rezerwy ogotem 287 264 263 268 269 268
Dtug netto 63 54 40 31 24 16
Kapitat obrotowy 41 39 39 37 38 38
Kapitat zaangazowany 201 190 187 186 187 188
Srodki pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 12 17 25 23 21 22
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -5 -4 -7 -13 -13 -13
Srodki pieniezne z dziatalno$ci finansowej -4 -12 -20 -2 -10 -11
Srodki pieniezne na koniec okresu 5 5 4 12 11 10
Dtug netto/EBITDA 2.50 3.01 1.63 1.38 1.02 0.65
ROE 4.8% 2.9% 6.5% 4.7% 5.1% 5.3%
ROACE 5.5% 2.5% 5.5% 4.7% 5.1% 5.2%
Zrédfo: Spotka, PKO DM
Wycena DCF (min PLN) 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Prognozy
EBIT 10.8 11.8 11.9 121 121 124 123 125 12.6 128
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 8.8 9.6 9.7 9.8 9.8 10.0 10.0 10.1 10.2 104
Amortyzacja 11.9 12.1 12.7 133 139 145 15.1 15.8 16.5 17.1
Naktady inwestycyjne 125 125 12.8 12.2 135 13.8 14.0 143 145 145
Inwestycje w kapitat obrotowy -2.0 0.9 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 04 04 04
FCF 10.1 8.3 9.2 10.4 9.8 10.3 10.7 11.2 11.7 12.6
Kalkulacja WACC
Dtug/(Diug+Kapitat) 20% 15% 10% 8% 7% 7% 7% 6% 6% 6%
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.4 1.4 14 14 14 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Koszt kapitatu 7.2% 72% 72% 7.2% 72% 72% 7.2% 7.2% 72% 72%
WACC 6.6% 6.7% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Wycena
DFCF 9.4 7.2 7.5 8.0 7.0 6.9 6.7 6.5 6.4 6.4
Suma DFCF 72
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 84 realna stopa wzrostu FCF po roku 2022 = 1%
Dtug netto 40
Kapitaty mniejszosci 9
Wartos¢ spotki 108
Liczba akcji (mln sztuk) 12.748
Wartos¢ 1 akcji 01.01.15 (PLN) 8.45
Cenadocelowa (PLN) 8.61
Zrédto: PKO DM
. . Kapital. (mln) P/E EV/EBITDA
Wycena poréwnawcza Krajnotow. Ticker EUR USD 2014 2015 2016 2014 2015 2016
COTT CORP CANADA COTUS 819 914 50.3 81.67 41.35 15.15 7.85 7.58
ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC BRITAIN ABF LN 32362 36148 28.2 29.71 26.85 15.23 16.02 14.75
ILA DORIA SPA ITALY LD IM 418 466 23.2 14.97 13.40 10.84 8.33 7.92|
SAPUTO INC CANADA SAP CN 9906 11062 242 22.32 19.88 15.38 13.87 12.71
SNYDERS-LANCE INC USA LNCE US 1901 2122 276 26.12 22.96 13.53 12.93 11.85
DEAN FOODS CO USA DF US 1597 1783 0.0 20.81 18.82 1291 7.22 7.08
HIGH LINER FOODS INC CANADA HLF CN 565 631 15.9 13.09 10.70 11.66 10.07 8.71
INVENTURE FOODS INC USA SNAK US 159 178 18.0 29.29 15.60 10.09 12.65 8.86
WAWEL SA POLAND WWL PW 496 554 25.6 20.64 18.86 17.86 14.62 13.36
EZAKI GLICO CO LTD JAPAN 2206 JP 2783 3106 39.2 19.28 27.99 13.66 13.38 11.36
COLIAN HOLDING SA POLAND COoL PW 140 157 18.2 16.67 13.56 7.59 6.37 6.03
Mediana 24.22 20.81 18.86 13.53 12.65 8.86
ZPC Otmuchow Polska OTM PW 22 25 9.96 12.77 11.33 5.38 5.78 5.48
Premia/(dyskonto) w wycenie rynkowej sp6tki -58.9% -38.6% -39.9% -60.2% -54.3% -38.1%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (PLN) 17.44 11.68 11.94 22.75 19.38 13.50
Zrédto: Bloomberg, PKO DM
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Telefony kontaktowe
Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor Artur Iwariski
Sektor wydobywczy (022) 5217931
artur.iwanski@pkobp.pl
Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasinska
(022) 52179 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl
Sektor energetyczny, deweloperski Stanistaw Ozga
(022) 52179 13
stanislaw.ozga@pkobp.pl
Sektor finansowy Jaromir Szortyka
(022) 580 39 47
jaromir.szortyka@ pkobp.pl
Handel, media, telekomunikacja, informatyka Wtodzimierz Giller
(022) 5217917
wlodzimierz.giller @pkobp.pl
Przemyst, budownictwo, inne Piotr topaciuk
(022) 521 48 12
piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Analiza techniczna Przemystaw Smoliriski
(022) 5217910
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Analiza techniczna Pawet Matmyga
(022) 5216573
pawel.malmyga@pkobp.pl

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (0-22) 5217919 Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 40
wojciech.zelechowski@pkobp.pl piotr.dedecjus@pkobp.pl
Dariusz Andrzejak (0-22) 5219139 Maciej Katuza (0-22) 521 91 50
dariusz.andrzejak@pkobp.pl maciej.kaluza@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 5219133 Igor Szczepaniec (0-22) 521 65 41
krzysztof.kubacki@pkobp.pl igor.szczepaniec@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (0-22) 5218210 Marcin Borciuch (0-22) 5218212
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl marcin.borciuch@pkobp.pl
Michat Sergejev (0-22) 5218214 Joanna Wilk (0-22) 521 48 93
michal.sergejev@pkobp.pl joanna.wilk@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (0-22) 5218213 Mark Cowley (0-22) 52152 46
tomasz.zabrocki@pkobp.pl mark.cowley@pkobp.pl
Objasnienie uzy j ter logii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogélnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadaja potencjat spadku kursu

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. DM PKO BP
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze
rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM PKO BP opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobny-
mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, w
szczegodlnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowac w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywiden-
dowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych pordwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest zas$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wyceniac¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji
Zgodnie z naszg wiedzg, pomigdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzgdzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktdrych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finansow z

dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM PKO BP ma zamiar ztozenia oferty $wiad-
czenia ustug spotce, ktorej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego wytacznie na potrzeby klientéw DM PKO BP. Tres¢ rekomendacji jest utajniana do momentu upublicznienia, przy czym upublicz-
nienie nastepuje po uptywie 7 dni kalendarzowych od dnia udostepnienia rekomendacji klientom. Rozp: hnianie lub powielanie w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody DM PKO BP jest zabronione. Niniejsza
rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM PKO BP
nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione
prognozy sg oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. DM PKO
BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. DM PKO BP moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktdrych dotycza analizy. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze $wiadczy ustuge maklerska w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowa ustuge maklerska swiadczy klientom zgodnie z obowigzujacym
,Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych i publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przypadku klientéw
detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym.


http://www.dm.pkobp.pl/download/regulaminy/regulamin_swiadczenia_uslugi_sporzadzania_analiz_inwestycyjnych.pdf

