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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK (DM BZ WBK), bedacy wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Zachodniego WBK S.A. z
siedzibg we Wroctawiu, ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw, zarejestrowanego w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia - Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000008723, REGON 930041341, NIP 896 000 56 73, kapitat zaktadowy i wptacony 993 334 810 zt.

DM BZ WBK jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r. poz. 94 — t.j. z pézn. 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. z 2013 r. poz. 1382 —t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z
pdzn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientow
DM BZ WBK uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami
towarowymi lub oznaczeniami ustug Banku Zachodniego WBK (BZ WBK) lub podmiotéw z Grupy BZ WBK.

Autorem dokumentu jest DM BZ WBK. BZ WBK przystugujg prawa autorskie do niniejszego opracowania. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czesci bez pisemnej zgody BZ WBK jest zabronione.

DM BZ WBK nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Inwestycje
oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. 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.

llekro¢ w dokumencie mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke/spétki bedaca/bedace przedmiotem rekomendacji zawartych w niniejszym dokumencie.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Podmioty powigzane z BZ WBK moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢
ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$é lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez
Emitenta (,instrumenty finansowe”). DM BZ WBK moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami,
przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

Niniejsza rekomendacja jest aktualna na moment jej sporzadzenia i moze sie zmieni¢ w czasie.

DM BZ WBK mdgt wydaé w przesziosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszym
dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. DM BZ WBK nie
jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego dokumentu. DM BZ WBK informuje, ze trafno$¢
wczesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobistg opini¢ Analityka na temat analizowanej spoétki i jej papieréw warto$ciowych. Za wyjatkiem wynagrodzenia ze
strony DM BZ WBK, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje.

Zrédtem danych sg GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, DM BZ WBK, Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
Informacije i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DM BZ WBK ze zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak DM BZ WBK nie moze zapewni¢ ich doktadnos$ci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny za przeprowadzenie na wiasng reke
badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg sig zmieni¢ bez konieczno$ci poinformowania o tym fakcie.

DM BZ WBK nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjgtych na podstawie rekomendaciji udzielonych przez
DM BZ WBK o ile przy ich udzielaniu zachowat nalezytg staranno$¢ i rzetelno$¢.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypciji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania
do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub przekazywany osobom trzecim.

W szczegodlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ rozpowszechnione, publikowane oraz dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub po$rednio w tych panstwach lub wéréd
obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujgcych w tych
krajach.

Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego dokumentu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i
regulacje. Osoby udostgpniajgce lub rozpowszechniajgce ten dokument sg obowigzane zna¢ te ograniczenia i ich przestrzegac.

W Wielkiej Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z
odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sg
wytacznie opiniami DM BZ WBK.

DM BZ WBK informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

DM BZ WBK zwraca uwage, iz na cene instrumentdw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw jego
dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wigcej informaciji o instrumentach finansowych i ryzyku
z nimi zwigzanym znajduje sig na stronie www.dmbzwhbk.pl w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw
i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

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

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

System rekomendacyjny DM BZ WBK opiera sig¢ na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendaciji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwéch sposobéw wyceny. Zawarte w niniejszym materiale informacje
,Overweight’/,Underweight”/,Neutral” (,Przewazaj’/,Niedowazaj’/,Neutralne”) nie spetniajg zadnego z powyzszych wymogdéw. Ponadto w zaleznosci od okoliczno$ci moga
one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegélnych inwestoréw.

Mid-caps — zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autorédw niniejszego dokumentu kurs danej spétki moze zachowac sig w ciggu jednego miesigca
lepiej niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spotek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie.

Zmian wag dla spoétek, ktére juz wczesdniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytgcznie wyréwnanie
facznej wagi wszystkich spotek do 100%.

Wyijasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacii:
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje
EV - kapitalizacja spotki powigkszona 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 wikasnym
1. P/BV — cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacii:

Kupuj — catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 15% w ciggu 12 miesigcy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 15% w ciggu 12 miesiecy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesigcy.

W opinii DM BZ WBK niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby
wptyng¢ na jego tre$¢. DM BZ WBK nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem
wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Dziatalno$¢ DM BZ WBK, bedgcego wyodrebniong organizacyijnie jednostkg Banku Zachodniego WBK S.A., podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg
w Warszawie, Plac Powstancéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

W BZ WBK implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji. Ustanowiono bariery fizyczne,
bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez BZ WBK dziatalnosci. Poza tym BZ WBK wprowadzit szereg
obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informaciji poufnych pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina na pierwszej stronie wskazuje termin sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji.
Wszystkie ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadajg kursom, po jakim danego dnia nastgpita ostatnia transakcja, na danym
instrumencie finansowym, chyba, ze wskazana zostanie inna warto$c¢.

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

UJAWNIENIA

ZASTRZEZENIE: O$wiadczenia zamieszczone w kofcowej czesci niniejszego dokumentu stanowig jego integralng cze$é.


http://www.dmbzwbk.pl/

Orbis 19 Lipca 2018

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczgce spotki/spotek: Orbis S.A. (,Emitent”).
DM BZ WBK informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.
Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DM BZ WBK korzystat co najmniej z dwéch z nastepujgcych metod wyceny:
1) zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnoznikéw $redniocyklicznych,

4) zdyskontowanych dywidend (DDM),

5) wartosci rezydualnej,

6) model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),

7) metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP),

8) metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i
zatozen, ktore nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowad, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostgpno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody
poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybor spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, fad korporacyjny, powtarzalnos¢
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sie¢ na diugoterminowym dwuletnim $rednim konsensusie mnoznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie warto$ci godziwej dla cyklicznych spotek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie
od wartosci rynkowej analizowanej spotki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$é¢ od jakosci danych zewnetrznych (w tym przypadku konsensus wg Bloomberga).
Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywaé zaréwno przewartosciowanie jak i niedowarto$ciowanie danego
analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétkg. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywow pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spdtek z diugg
historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spotek niefinansowych a
gtéwng roznicag jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢é mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu ktdra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatow wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezaca. Gtéwng
zaletq tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wada jest to, iz metoda
zaktada, iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywdw spétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety
i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej — warto$¢ likwidacyjna jest to kwota pienigdzy, za ktérg aktywa lub przedsigbiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywow zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacjg. Zaletg
tej metody szacowania warto$ci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak warto$¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendaciji oraz udziat spétek na rzecz ktdrych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy
we wszystkich spotkach pokrywanych znajduje si¢ pod adresem: http://www.dmbzwbk.pl/global-statistics.html

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, sporzgdzonych przez Analityka, ktéry sporzadzit réwniez niniejszy
dokument, a ktére zostaly rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie na stronie http://www.dmbzwbk.pl/analizy-i-komentarze/produkty-
analityczne/rekomendacje-fundamentalne/rekomendacije.html#tab_2

Definicje poszczegdlnych rekomendaciji zostaty opisane w sekcji Zastrzezenia.
Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego okresu
(maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

Czlonkowie wtadz Emitenta lub osoby im bliskie mogg by¢ cztonkami wiadz BZ WBK lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Grupa BZ WBK, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw
finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spotka.

DM BZ WBK ' petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i
z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

DM BZ WBK nie jest strong umowy z Emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendaciji.

BZ WBK  jest posrednio powigzany z Emitentem i posrednio posiada instrumenty finansowe bedgce przedmiotem niniejszej rekomendaciji, w tacznej liczbie stanowigcej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

BZ WBK  nie wyklucza mozliwos$ci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendaciji, akcji Emitenta instrumentéw
finansowych, powodujgcego osiggniecie tgcznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tgczg zadne inne stosunki umowne z BZ WBK , ktére mogtyby wptyngé na obiektywno$¢ rekomendaciji zawartych w niniejszym
dokumencie.

BZ WBK nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od
wartoséci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta (za wyjgtkiem petnienia roli animatora rynku). Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastgpnych
dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendaciji, BZ WBK skftada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie
nabywac¢ lub zbywac¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez
Emitenta. DM BZ WBK nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem uméw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych DM BZ WBK sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na
zlecenie swoich klientdw - ktérej Swiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentdw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce 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 BZ WBK lub podmioty z nim
powigzane.

WBK Brokerage

2 & Santander Group



http://www.dmbzwbk.pl/global-statistics.html
http://www.dmbzwbk.pl/analizy-i-komentarze/produkty-analityczne/rekomendacje-fundamentalne/rekomendacje.html#tab_2
http://www.dmbzwbk.pl/analizy-i-komentarze/produkty-analityczne/rekomendacje-fundamentalne/rekomendacje.html#tab_2

