DOM MAKLERSKI @ YW ESEX

WSiP

Cena (10 pa dziernika 2007): 15,10 z

P/E®: 16,3x

P/E(07P): 13,4x

Wycena rynkowa’ 4

Bezpiecze stwo® 4

Ocena AT® 4

Beta” 0.87
Prognoza kursu akcji (12M)°
Cena Zwrot
Max 18,10 20,0%
Min 17,10 13,5%

Si a finansowa

‘06 ‘07P__ ‘08P

Rent brutto sprzed 16,3% 21,1% 22,5%

Rent operacyjna 16,3% 19,1% 20,5%
Rent netto 16,1% 17,4% 18,5%
ROIC 32,4% 37,2% 39,6%
WACC 95% 95% 9,5%
EVA 16,2 19,7 215
Zad u enie
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Wybrane dane finansowe
‘05 ‘06 ‘O7P ‘08P
Sprzeda 182,5 173,9 170,9 170,3
EBIT 1,7 283 32,7 349

WSIP (15.0000, 15.1000, 14.8800, 15.1000, +0.10000)
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Kurs spoki znajduje si w rednioterminowym
wzrostowym, aczkolwiek ostatnie tygodnie up ywaj
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Komentarz techniczny
trendzie Najbli sze wsparcie znajduje si na 13,75 z, a jego
pod prze amanie b dzie sugerowa o pog bienie korekty poni ej

EBITDA 63 329 366 388 znakiem korekty technicznej. Na ostatnich sesjach papier doka na 13,20 z, a popyt winien pojawi si wtedy na 12,50

Zysk netto 450 280 297 315 |wytyczy lokalne maksimum na 15,38 z, a poda pojawia si

lub 11,44 z. W mniej optymistycznym wariancie kolejne

P/E -89 142 134 12,7 |na linii krotkoterminowego trendu spadkowego. Najbli szy wsparcie znajduje si na 9,80 z.

G 6wni udzia owcy

Pioneer Pekao IM 18,60% A )
WSIP (do umorzenia) 15550% | poda owych b d si doszukiwa na 16,30

op6r to wa nie ostatnie maksimum, a jego przebicie b dzie
otwierao drog do dalszej zwy ki, gdzie nast pnych barier Rating 4* w przypadku pokonania 16,78 podnios do 5%,
na natomiast spadek poni ej 13,75 z b dzie wymusza obni k

AIG OFE 10,84% | dotychczasowym wierzchoki na 16,78 z. W razie pokonania ratingu do 3*
BPH TFI 7,68% G ;
Zbigniew Jakubas 7'56% tych pozioméw b d liczy na wzrost do 21,20 z, lub te w

Pekao Pioneer PTE 6,40% | bardziej optymistycznym wariancie do 29 z..

Tomasz Jerzyk Analityk Techniczny DM BZ WBK S.A.

Przedmiot dzia alno ci

Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A. s najwi kszym polskim wydawnictwem ksi kowym, specjalizuj cym si  w wydawaniu podr cznikéw do szké podstawowych,
gimnazjalnych i ponadgimnazjalnych. W swojej ofercie spé ka posiada tak e m.in. literatur pomocnicz dla uczniéw i nauczycieli, encyklopedie i s owniki szkolne, literatur z zakresu

psychologii i pedagogiki oraz multimedia.

Komentarz fundamentalny

,Wszystko pod a zgodnie z zao eniami” — to chyba najtrafniejsza wypowied komentuj ca ostatnie dwa lata rozwoju Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych. Rzeczywi cie, z firmy o
niebywa ej zmienno ci wynikéw finansowych, dr czonej przez uporczywy ni demograficzny stworzono stabilny podmiot, ktéry brak zdecydowanej dynamiki wynikéw rekompensuje inwestorom

sowitymi dywidendami oraz zrealizowanym skupem w asnych akcji.

Dokonania spo6 ki na gruncie restrukturyzacji, pomimo i zgodne z wcze niejszymi zao eniami, traktujemy jako spektakularne. Chyba nikt nie jest w stanie zanegowa , e ograniczenie poziomu
zatrudnienia z poziomu 460 oséb do 260 w ci gu dwdch lat nie jest osi gni ciem wy mienitym. Co wi cej, program odej zosta zrealizowany bez wi kszych napi w zaodze. eby nie
poprzesta jedynie na sukcesach zwi zanych ze wzrostem wydajno ci pracy, zwracamy dodatkowo uwag na bardzo skuteczne obci cie kosztdw najmu powierzchni biurowej, reklamy publicznej,

czy nawetb d cych géwn pozycj kosztow usug obcych.

Pomimo silnych wzrostéw cen akcji z ubieg ych miesi cy, uwa amy e rynek wci nie zdyskontowa ca ego efektu metamorfozy sp6 ki. Wed ug metody DCF wyceniamy WSiP na
17,10-18,10 z w perspektywie 12 miesi cy podtrzymuj c wcze niejsz ocen atrakcyjno ci bie cej wyceny rynkowej na poziomie ,4". Na bazie metody poréwnawczej w zestawieniu

do zagranicznych spé ek wydawniczych otrzymali my wycen napoziomie 16,10z .

W kwietniu 2007 pojawi a si ma a nowelizacja ustawy o systemie o wiaty kre | ca ramy nowego trybu sprzeda y podr cznikéw. Do kluczowych zao e reformy nale y zaliczy system selekcji
podr cznikéw bazuj cy na opinii szké, trzyletni okres wa no ci wytypowanych podr cznikdw oraz ograniczenie maksymalnej ilo ci r6 nych podr cznikéw dla jednego rodzaju zaj do trzech.
Autorzy ustawy okre lili dwa kryteria, na ktérych powinien oprze si wyb6r podr cznika przez nauczycieli: przystosowanie dydaktyczne oraz j zykowe podr cznika do mo liwo ci uczniéw, a tak e
wysok jako wykonania podr cznika umo liwiaj ¢ korzystanie z niego przez kilka lat. Naszym zdaniem zaréwno przyj te kryteria selekcji jak réwnie stworzony system sprzeda y podr cznikéw
s sprzyjaj ¢ dla du ych wydawnictw — a w szczegélno ci dla lidera rynku — WSiP. Uwa amy, e spdka posiadaj c doskona rozpoznawalno w réd nauczycieli oraz ciesz ¢ si  wysokim
poziomem zaufania, bez wi kszych probleméw utrzyma udziay rynkowe z 2006 roku, a by mo e nawet powalczy o pierwszy od du szego czasu wzrost udzia éw. Ponadto nowy system
gwarantuje wydawnictwom stabilizacj poziomu sprzeda y na przynajmniej trzy lata, co dla lideréw rynku jest niezwykle komfortowe.

Pomimo stopniowej poprawy pod wzgl dem liczby urodzonych dzieci w Polsce, problemy demograficzne pozostaj

kluczow barier dla rozwoju WSiP. Szacujemy, e liczba dzieci w wieku

przedszkolnym b dzie spada do 2008 roku, dzieci w wieku 7-9 lat do 2011 roku i dzieci w wieku 10-12 lat do 2014 roku. Co prawda WSiP b d c najsilniejszy w pocz tkowych latach nauczania
jako pierwszy ze znacz cych polskich wydawnictw odczuje syndromy poprawy, niemniej i tak czna liczba dzieci w kluczowych segmentach rynku dla spé ki b dzie spada do 2014 roku
(zak adamy rednioroczne tempo spadku liczby dzieci w wieku przedszkolnym oraz szkolnym w latach 2007-2014 na poziomie -1,5%).

W kontek cie s abych perspektyw wzrostu liczby potencjalnych ,klientéw” spé ki, pewn nadziej mo e si okaza szacowany wzrost wydatkéw rodzicdw na wyprawk szkoln . Z perspektywy

G owne czynniki maj ce wp yw na sytuacj finansow

WSIP najkorzystniejsze by oby zmniejszenie poziomu powtérnego u ytkowania jednego podr cznika co doprowadzi oby do wzrostu wydatkéw rodzicéw, a jednocze nie wzrostu przychodéw spo6 ki.

Naszym zdaniem w obliczu bogacenia si spo ecze stwa taka tendencja jest realna pomimo préb dziaa rz du ukierunkowanych na popularyzacj obrotu wtérnego podr cznikéw. Dlatego zgodnie

z naszymi za o eniami wdu szym terminie wzrost wydatkéw rodzicéw na podr czniki dla jednego dziecka b dzie skutecznie niwelowa spadek liczby dzieci w wieku edukacyjnym.

Czynniki ryzyka

WSIP w dalszym ci gu prowadzi sp6r w sprawie dot. nieruchomo ci

po o onej w Warszawie, przy pl. D browskiego 8 z Panem Gierowskim
oraz Karnkowskim. Wyrok s du Il instancji ograniczy nieco sum
potencjalnych zobowi za WSIP, jednak wci  jest mo liwy obowi zek
zap aty oko o 20 min z odszkodowania. Z drugiej strony WSIP zawi za
rezerwy na kwot 39 min z, dlatego obecnie istnieje mo liwo
cz ciowego uwolnienia rezerw co ksi gowo poprawioby wynik na
poziomie EBIT oraz zysku netto.

Pomimo naturalnego dywidendowego charakteru spé ki, dopatrujemy si  kilku motywéw, ktére mog przynie
wzrost wynikéw WSiP w najbli szych latach. Po pierwsze, naszym zdaniem w zwi zku z pierwszym rokiem
dziaania nowego systemu sprzeda y podr cznikéw spéka poniosa ponadnormatywne wydatki zwi zane z
reklam . Szacujemy, e w przysz ym roku wydatki z tego tytuu mog spa 0 okoo 2 miliony z otych. Po drugie,
szanse na przej cie jednego z konkurentdw rynkowych wydaj si coraz wi ksze. Naszym zdaniem nale y
odczyta pozytywnie ka d fuzj poziom na wska nikach poréwnywanych do mno nikéw rynkowych WSiP.
Wreszcie po trzecie, uwa amy e w spéce wci pozostaj obszary do dalszej redukcji kosztéw. W réd nich
wymieniamy potencjaln mo liwo druku podr cznikéw w Chinach, dalsz lekk redukcj poziomu zatrudnienia,
czy te ewentualne renegocjacje niektérych kontraktéw ,na dostaw tre ci podr cznikéw”.

W ramach naszej wyceny w dalszym ci gu koncentrujemy si jedynie na jednostkowych sprawozdaniach wyniku wypracowywana jest w 3 kwartale, natomiast najgorszy jest
spoé ki. Uwa amy, ewarto najwi kszego podmiotu zale nego — hurtowni ksi ek Wkra — jest marginalna. kwarta czwarty.

W kalkulacjach zak adamy, e kapita akcyjny spé ki skada si z 26,4 min akcji (obecnie przed umorzeniem Ana“tyk:
akcji w asnych spo6 ka posiada 31,25 min akcji).

Zgodnie z bie ¢ prognoz wynikéw spéki zarz d chce osi gn  157,1 min z przychodéw ze sprzeda y
produktéw oraz 27 min z zysku netto. Naszym zdaniem prognozy te s do konserwatywne, dlatego w naszych
szacunkach zak adamy 162,9 min z przychodéw oraz 29,6 min z zysku netto (nale y zwréci uwag , e sp6 ka nie
podaje w prognozie warto ci sprzedanych towaréw i materia 6w). Wynik za trzeci kwarta powinien utwierdzi
inwestoréw, i przekroczenie oficjalnych prognoz jest realne.

-Spé ka charakteryzuj si niezwykle wysok sezonowo ci . Cao

Tomasz Kaczmarek,
Doradca Inwestycyjny

Micha Cichosz
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Powy szy raport stanowi odzwierciedlenie opinii autorow odno nie kompleksowej dugoterminowej oceny spo ki.
Kluczowym elementem raportu jest kwantyfikowalna ocena atrakcyjno ci inwestycji w akcje spo ki.
Ocena wyra ona jest za pomoc trzech elementow sk adowych:

atrakcyjno ci wyceny rynkowej (skala 1-5)

bezpiecze stwa (skala 1-5)

subiektywnej oceny analityka technicznego (skala 1-5)

Atrakcyjno  wyceny rynkowej jest uzale niona od ré nicy pomi dzy cen rynkow spéki a warto ci godziw , ktéra
jest szacowana za pomoc wyceny metod DCF oraz innych mo liwych do zastosowania metod.

Bezpiecze stwo spo ki szacowane jest za pomoc trzech grup wska nikéw:
ryzyka operacyjnego determinowanego przez wspo6 czynnik zmienno ci EBIT z ostatnich pi ciu lat,
skali zad u enia wraz ze zdolno ci do jego obs ugiwania (stopa zad u enia, wska nik obs ugi zad u enia),
ryzyka systematycznego oraz niesystematycznego.

Subiektywna ocena analityka technicznego odzwierciedla potencja zachowania kursu gie dowego w perspektywie 6-
12 miesi cy z punktu widzenia analizy technicznej.

Raport dostarcza dwie prognozy dotycz ce przyszego zachowania kursu akcji. Pierwsza okre la wide ki, w ktdrych
zgodnie z wycen fundamentaln powinien znale si kurs w perspektywie 12 miesi cy. Wide ki s pochodn 90%
przedzia ufno ci kursu akcji bazuj cego na wycenie fundamentalnej. Drugi wynika z analizy technicznej kursu akciji.

Metodologia obliczania wska nikow

P/E — cena akcji / zysk netto na jedn akcj

Rentowno  brutto sprzeda y = zysk (strata) brutto na sprzeda vy / przychody
Rentowno operacyjna = zysk operacyjny / przychody

Rentowno netto = zysk netto / przychody

ROIC = NOPLAT / Invested Capital

WACC = rednio wa ony koszt kapita u

EVA = Invested Capital x (ROIC — WACC)

Stopa zad u enia = (zobowi zania + rezerwy) / pasywa

Wska nik obs ugi zad u enia = EBITDA / koszty finansowe

Wydane rekomendacje:

- Ocena

Data publikaciji Cena rynkowa Wycena rynkowa Bezpiecze stwo Ocena AT Cena docelowa
15.09.2005 7,40 5 4 2 9,20 - 10,40
21.11.2005 7,95 4 4 2 8,50 -9,70
01.09.2006 10,28 4 35 3 12,00 - 12,80
19.10.2006 12,54 4 3,5 4 14,77 - 15,54
11.10.2007 15,10 4 4 4 17,10 - 18,10

! Atrakcyjno  wyceny rynkowej — poréwnanie wyceny rynkowej do szacowanej obecnej warto ci 2 rednia z trzech parametrow: stabilno  wynikéw, skala zad u enia

godziwej, skala 1-5, wraz ze zdolno ci do jego obs ugiwania oraz ryzyko systematyczne i
niesystematyczne waloréw spé ki.

5—warto godziwawy sza od warto ci rynkowej o co najmniej 18,75% 3 Subiektywna ocena analityka technicznego, ocena w perspektywie
4 —warto godziwa wy sza od warto ci rynkowej o 6,25%-18,75% rocznej, skala 1-5

3—warto godziwa w przybli eniu réwna warto ci rynkowej, z przedzia u od -6,25% do 6,25% 4 Reta zadu ona— réd o: Damodaran.com

2—warto rynkowa przekracza warto  godziw 0 6,25%-18,75% 5 P/E liczone dla 4 ostatnich kwarta 6w

1-warto rynkowa przekracza warto godziw o co najmniej 18,75% ® Estymacja analityka fundamentalnego dotycz ca warto ci spo ki
przypadaj cejnajedn akcj w okresie 12 miesi cy od dnia publikacji,
rozszerzona o ryzyko waloru, kalkulowane 90% przedzia em ufno ci
kursu akcji w okresie jednego roku
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ZASTRZE ENIE DOTYCZ CE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO CIZA SPORZ DZENIE, TRE | UDOST PNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materia zosta przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegaj cy 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 sp6 kach publicznych (Dz.U.05.184.1539) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapita owym (Dz.U.05.183.1537). Materia ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych w rozumieniu przepiséw wy ej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych
do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o wiadczenie us ug brokerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia us ug i loga u yte w niniejszym dokumencie s znakami towarowymi, oznaczeniami us ug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami us ug Domu Maklerskiego BZ
WBK S.A.

Niniejszy dokument nie ma na celu nak aniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Jego autorem jest Dom Maklerski BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowi zany do
zapewnienia czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi si niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie b dzie stanowi podstawy do uznania jego adresatéw klientami Domu
Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgl du na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz us ugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mog nie by dla konkretnego inwestoraw a ciwe, dlatego w razie w tpliwo ci
dotycz cych takich inwestycji b d usug inwestycyjnych zaleca si konsultacj u niezale nego doradcy inwestycyjnego. aden z zapiséw w niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani
podatkowej, ani te nie jest wskazaniem, i jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powi zane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. mog , w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy lub inwestowa w transakcje zwi zane z finansowaniem spé ki Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A.
(Emitent), wiadczy usugi na rzecz lub po redniczy w wiadczeniu usug przez Emitenta i/lub mie mo liwo lub realizowa transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). Dom Maklerski BZ WBK S.A. mo e, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozosta ymi prawami oraz przepisami, przeprowadza transakcje Instrumentami finansowymi zanim niniejszy
materia zostanie przedstawiony odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie wa ciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spé ki powi zane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. b d uprawnione do
realizowania zlece na Instrumenty finansowe od klientéw w obr bie tych jurysdykcji. Niniejszy materia mo e dotyczy inwestycji lub usug wiadczonych przez osob spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnie nie
le cych w zakresie Organéw Reguluj cych Us ugi Finansowe. Szczeg6 owe informacje dost pne s na yczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostay zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze réde uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje
odpowiedzialno ci za straty spowodowane jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego dok adno ci lub kompletno ci. Nie nale y opiera si na niniejszym dokumencie jako takim i nie nale y go wykorzystywa zamiast
niezale nego os du.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, i niniejszy dokument b dzie aktualizowany nie rzadziej ni raz w roku.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. még wyda w przeszo ci lub mo e wyda w przyszo ci inne dokumenty, przedstawiaj ce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty
odzwierciedlaj ré ne zao enia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyj te przez przygotowuj cych je analitykdw. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowi zany do zapewnienia, i takie dokumenty b d
podawane do wiadomo ci adresatéw niniejszego dokumentu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz sp6 ki powi zane nie ponosz odpowiedzialno ci za wszelkie niedok adno ci lub pomini cia w niniejszym dokumencie, przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wys anym
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwi zku z oferowanymi instrumentami finansowymi i ka da taka osoba b dzie odpowiedzialna za przeprowadzenie nawasn r k bada oraz analiz informacji
zawartych w niniejszym dokumencie i b dzie odpowiedzialna za ocen zalet oraz ryzyka zwi zanego z instrumentami finansowymi b d cymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Informacje i opinie
zawarte w niniejszym dokumencie mog si zmieni bez konieczno ci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno ci za szkody wynik e wskutek z o enia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI| OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCH. NINIEJSZY DOKUMENT ANl ADEN Z JEGO ZAPISOW NIE B DZIE
STANOWI PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWI ZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PA STWU WY  CZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH I NIE MO E BY
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNO CI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOG ZOSTA BEZPO REDNIO LUB PO REDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W USA, AUSTRALII, KANADZIE, JAPONIL.
ROZPOWSZECHNIANE BEZPO REDNIO LUB PO REDNIO W TYCH PA' STWACH LUBW ROD OBYWATELI TYCH PA STW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJ CYCH MO E STANOWI NARUSZENIE PRAWA
DOTYCZ CEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWI ZUJ CEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOST PNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PA STW MO E BY OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOST PNIAJ CE
LUB ROZPOWSZECHNIAJ CE TEN DOKUMENT S OBOWI ZANE ZNA TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGA .

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MO E BY JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY W ROD OSOB, KTORE POSIADAJ PROFESJONALN WIEDZ W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE
Z (A) ARTYKU EM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | US UGACH FINANSOWYCH | ROZPORZ DZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOG BY
UDOST PNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOST PNIANIE MO E BY ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJ NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SI ZAZNAJOMI | PRZESTRZEGA WSZELKICH TAKICH OGRANICZE .

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTA PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPO PRACY Z EMITENTEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALE Y TRAKTOWA JAKO
AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE S WY  CZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, | INWESTOWANIE RODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WI  E SI ZRYZYKIEM UTRATY CZ CILUB CA O CI ZAINWESTOWANYCH RODKOW.
DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAG , | NA CEN INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WP YW WIELE RO NYCH CZYNNIKOW, KTORE S LUB MOG BY NIEZALE NE OD EMITENTA |
WYNIKOW JEGO DZIA ALNO CI. MO NA DO NICH ZALICZY M. IN. ZMIENIAJ CE SI WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BY PODJ TA WY CZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOST PNYCH
DOKUMENTOW | MATERIA OW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWI ZUJ CYMI PRZEPISAMI PRAWA

Przy sporz dzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzysta z nast puj cych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przep ywéw pieni  nych (,DCF”) oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysz ych zdyskontowanych przep ywach pieni nych. Do jej mocnych stron zaliczy mo na uwzgl dnienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wp ywaj do spo ki oraz kosztu
pieni dza w czasie. Wadami wyceny DCFs :du ailo parametréwizao e , ktére nale y oszacowa iwra liwo wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s : maailo parametrow, jakie analityk musi oszacowa , oparcie wyceny na aktualnych warunkach

rynkowych, stosunkowo du a dost pno  wska nikéw dla poréwnywanych spé ek oraz szeroka znajomo metody poréwnawczej w réd inwestoréw. Do wad wyceny metod poréwnawcz zaliczy mo na znaczn
wra liwo  wynikéw wyceny na wybor spd ek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spé ki prowadz ce do pomini cia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, ad

korporacyjny, powtarzalno  wynikéw, ré nice w stosowanych standardach rachunkowo ci) oraz niepewno  efektywno ci rynkowej wyceny poréwnywanych spé ek.

Woyja nienia terminologii fachowej u ytej w rekomendaciji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wska nik ceny do zysku na akcj

EV - kapitalizacja sp6 ki powi kszona o d ug netto

PEG - wska nik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcj

CPI - wska nik cen i us ug towaréw konsumpcyjnych
WACC - redni wa ony koszt kapita u

CAGR - rednioroczny wzrost

P/CE - wska nik ceny akcji do zysku netto na 1 akcj powi kszony o amortyzacj na 1 akcj
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przep ywy pieni ne

BV —warto ksi gowa

ROE — zwrot na kapitale w asnym

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

Cz onkowie w adz Emitenta ani osoby im bliskie nie s ¢z onkami w adz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

adna z os6b zaanga owanych w przygotowanie raportu nie pe ni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osob blisk dla cz onkéw w adz Emitenta oraz adna z tych oséb, jak
réwnie ich bliscy nie s stron jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra by aby zawarta na warunkach odmiennych ni inne umowy, ktérych stron jest Emitent i konsumenci.
W rdd osdb, ktére uczestniczy y oraz ktére nie uczestniczy y w przygotowaniu rekomendaciji, ale miay lub mogy mie do niej dost p, istniej takie osoby, ktére posiadaj akcje Emitenta w liczbie stanowi cej mniej ni 5%
kapita u zak adowego.
W ci gu ostatnich 12 miesi cy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie by stron uméw maj cych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub maj cych zwi zek z cen instrumentéw

finansowych emitowanych przez Emitenta.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywa lub nie zbywa instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na w asny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub us ugowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. pe ni rol animatora emitenta oraz animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre lonych w Regulaminie Gie dy Papieréw Warto ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ci gu ostatnich dwunastu miesi cy otrzyma wynagrodzenia z tytu u wiadczenia us ug na rzecz Emitenta (us ugi te obejmowa y pe nienie roli animatora emitenta).

Dom Maklerski BZ WBK S.A., nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych b d cych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w  cznej liczbie stanowi cej co najmniej 5% kapita u zak adowego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mo liwo ci nabycia przez ktéry z podmiotéw z nim powi zanych, w okresie sporz dzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitentéw instrumentéw finansowych, powoduj cego

osi gniecie cznej liczby stanowi cej co najmniej 5% kapita u zak adowego. Poza wspomnianymi powy ej, Emitenta nie cz  adne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK

S.A. nie posiada tak bezpo rednio jak i po rednio instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktdrych warto  zale na jest w istotny sposéb od warto ci instrumentéw finansowych emitowanych przez

Emitenta (za wyj tkiem pe nienia roli animatora rynku i emitenta). Nie jest jednak wykluczone, e w okresie nast pnych dwunastu miesi cy, Dom Maklerski BZ WBK S.A. skada b dzie ofert wiadczenia us ug narzecz

Emitenta jak réwnie b dzie nabywa lub zbywa instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto  zale na jest od warto ci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom

Maklerski BZ WBK S.A. nie jest stron  adnej umowy — z wyj tkiem umoéw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw, ktérej
wiadczenie by oby zale ne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporz dzaj ce niniejszy dokument mo e by w sposéb po redni zale ne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo ci inwestycyjnej,

dotycz cych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powi zane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument zosta sporz dzony z zachowaniem nale ytej staranno ci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry még by wpyn na jego tre . Dom

Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowi zku podejmowania jakichkolwiek dziaa , ktére miayby spowodowa , e instrumenty finansowe, b d ce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie b d wycenione

przez rynek zgodnie z wycen zawart w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zosta sporz dzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dzia alno ci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest dat sporz dzenia i opublikowania raportu.

UWA ASI , EKA DY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRA AZGOD NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRA AZGOD NATRE POWY SZYCH ZASTRZE E .

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzib w Poznaniu, pl. Wolno ci 15, 60 - 967 Pozna , zarejestrowany w S dzie Rejonowym w Poznaniu, XXI Wydzia Gospodarczy Krajowego Rejestru S dowego pod nr KRS
0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapita zak adowy 44 973 500 z w ca o ci wp acony.

"Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzib w Poznaniu, Pl. Wolno ci 15, 60 - 967 Pozna , zarejestrowany w S dzie Rejonowym w Poznaniu, XXI Wydzia Gospodarczy Krajowego Rejestru S dowego pod nr KRS
0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapita zak adowy 44 973 500 z w cao ci wp acony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego."
www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolno ci 15, 60-967 Pozna , tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45




