
Niniejsza nota jest skrótem raportu opublikowanego 5 listopada 2007, “Radpol: Accelerating growth opportunities ”. Dokument ten został sporz�dzony w celach marketingowych.  
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Na �cie�ce wzrostu 
Inicjacja wyceny. Neutralnie. 12-miesi�czna cena docelowa 11,0 zł. 
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Radpol zanotował w III kw.’07 najlepsze wyniki kwartalne w swojej historii zarówno na 
poziomie przychodów jak i zysku netto. Wszystkie pozycje, poza zyskiem operacyjnym, który 
został pomniejszony o rezerwy na bonusy pracownicze w wysoko�ci 0,4 mln zł, osi�gn�ły 
rekordowy poziom, w tym wzrost sprzeda�y o 15,8% r/r do 9,6 mln zł, oraz wzrost zysku 
netto o 14,6% r/r do 2,0 mln zł. Tak dobre wyniki skłoniły zarz�d do podniesienia swoich 
prognoz na rok 2007, w tym zysku netto o 25,8%.  

Zaawansowanie projektu budowy nowego 4,5 MeV akceleratora elektronowego, oczekuj�ce 
du�e zamówienia ze strony głównych partnerów biznesowych oraz poka�ny cash flow 
skłoniły Radpol do rozwa�enia propozycji szybkiego wej�cia w nowy obiecuj�cy segment  
outsourcingu usług sieciowania dla celów sterylizacji poprzez uruchomienie trzeciego          
7,5 MeV akceleratora. Powy�szy plan rozwoju, wraz z planowanymi obecnie przej�ciami, 
powinien przyczyni� si� do osi�gni�cia ponadprzeci�tnego wzrostu zysku netto w 
najbli�szych lata.    

Podnie�li�my nasze prognozy zysku netto, bior�c pod uwag� nowe zało�enia dotycz�ce 
kursu wymiany walut (PLN/EUR oraz PLN/USD na poziomie 3,68 oraz 2,67 w roku 2008 i 
pó�niej), dotacje UE, a tak�e ostatnie trendy na krajowym rynku materiałów budowlanych. W 
rezultacie, podnie�li�my nasze prognozy EBITDA na lata 2007-09 o odpowiednio 7%, 5% i 
18%, natomiast prognoza zysku netto wzrosła odpowiednio o 16%, 14% i 29%.  

Nasza wycena metod� DCF wskazuje na 12-miesi�czn� cen� docelow� na poziomie 11,0 zł. 
Mimo, i� bie��ce wycena akcji na bazie wska�ników P/E i EV/EBITDA wydaje si� 
wymagaj�ca, wyj�tkowy potencjał wzrostu na rynku produktów termokurczliwych w 
poł�czeniu z oczekiwanymi akwizycjami, skłania nas do rozpocz�cia wyceny firmy Radpol z 
rekomendacj� Neutralnie. 

 
RADPOL: Wyniki finansowe* 
W mln zł, o ile nie zaznaczono inaczej 

� 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 

Przychody 20,9 21,6 29,3 35,0 44,8 63,5 

EBITDA 5,5 5,6 6,6 8,5 11,7 19,7 

EBIT 5,0 5,0 5,8 7,3 9,4 16,6 

Zysk netto 3,5 3,5 4,3 6,8 8,1 13,9 

P/E (x) 95,9 60,1 44,9 34,6 32,5 18,9 

EV/EBITDA (x) 49,3 48,7 40,8 31,8 23,2 13,7 

* Prognozy zakładaj� w pełni rozwodnion� liczb� akcji, P/E i EV/EBITDA obliczane w oparciu o cen� akcji 

implikowan� DCF - 11 zł. Wyniki raportowane zgodnie z PSR. �ródło: Dane spółki, prognozy DM BZWBK 

 

 
 
 

Rekomendacja Neutralnie
Cena (PLN, 5 listopada 2007) 11,3

Cena Docelowa (PLN, 12-mies.) 11,0

Kapitalizacja (PLN mln) 270,7

Free float (%) 52,1

Liczba akcji (mln.) 24,0

�redni dzienny obrót (3 miesi�ce, akcje) 34,6

EURPLN 3,64

USDPLN 2,52
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Wykres mierzy zmian� w stosunku do indeksu WIG. 5 listopada 2007 
indeks WIG zamkn�ł si� na poziomie 61,759. 

 
� �� � � ��� 	 
 �� � � 
 �� � � � � � �	 � � ��� �� �

Tar Heel Capital R LLC 22,55 

Grzegorz Bielowicki 12,66 

Marcin Wysocki 12,66 

ING NN Pension Fund 7,58 

Commercial Union IM 5,64 

BZ WBK AIB AM 5,49 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Opis spółki 
Radpol jest najwi�kszym producentem wyrobów 
termokurczliwych w Polsce. Poza tym spółka posiada w 
ofercie osprz�t kablowy oraz przewody. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dział analiz:  

Paweł Burzynski 

Tomasz Sokolowski 
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Dom Maklerski BZ WBK 
pl Wolno�ci 15 
60-967 Pozna� 

fax. +48 61 856 48 80 
www.dmbzwbk.pl 
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Tomasz Le�niewski, Kierownik   tel. +48 61 856 43 67  tomasz.lesniewski@bzwbk.pl 

Paweł Bartczak, Makler    tel. +48 61 856 43 89  pawel.bartczak@bzwbk.pl 

Paweł Kubiak, Makler    tel. +48 61 856 50 57  pawel.kubiak@bzwbk.pl 

Sławomir Ko�larek, Makler   tel. +48 61 856 50 13  slawomir.kozlarek@bzwbk.pl 

Artur Pisarzowski, Makler    tel. +48 61 856 46 87  artur.pisarzowski@bzwbk.pl 

Jacek Siera, Makler    tel. +48 61 856 41 29  jacek.siera@bzwbk.pl 

Paweł Łab�cki, Makler    tel. +48 61 856 50 38  pawel.labecki@bzwbk.pl 

Marcin Skupie�, Makler    tel. +48 61 856 44 72  marcin.skupien@bzwbk.pl 

Koszarski Karol, Makler    tel. +48 61 856 45 68        karol.koszarski@bzwbk.pl 

Maciej Ciesielski, Makler    tel. +48 61 856 48 57  maciej.ciesielski@bzwbk.pl 
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Tomasz Kaczmarek, Kierownik, Doradca inwestycyjny     tomasz.kaczmarek@bzwbk.pl 

Cichosz Michał , Analityk      tel. +48 61 856 41 55      michal.cichosz@bzwbk.pl 

Tomasz Jerzyk, Analityk techniczny   tel. +48 61 856 43 78  tomasz.jerzyk@bzwbk.pl 
 
 

ZASTRZE�ENIE DOTYCZ	CE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO
CI ZA SPORZ	DZENIE, TRE
� I 
UDOST�PNIENIE DOKUMENTU 
 
Niniejszy materiał został 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 instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz.U.05.184.1539) oraz 
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (Dz.U.05.183.1537). Materiał ten jest adresowany do inwestorów 
kwalifikowanych w rozumieniu przepisów wy�ej wskazanych ustaw oraz do Klientów Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych 
do otrzymywania rekomendacji na podstawie umów o �wiadczenie usług brokerskich. 
Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia usług i loga u�yte w niniejszym dokumencie s� znakami towarowymi, oznaczeniami usług lub 
zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami usług Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
Niniejszy dokument nie ma na celu nakłaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentów 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 których 
odnosi si� niniejszy dokument, s� odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie b�dzie stanowi� podstawy do uznania 
jego adresatów klientami Domu Maklerskiego  BZ WBK S.A., ze wzgl�du na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz usługi 
przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mog� nie by� dla konkretnego inwestora wła�ciwe, dlatego w razie w�tpliwo�ci 
dotycz�cych takich inwestycji b�d� usług inwestycyjnych zaleca si� konsultacj� u niezale�nego doradcy inwestycyjnego. �aden z 
zapisów 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 spółki Radpol S.A. (Emitent), �wiadczy� usługi na rzecz lub po�redniczy� w �wiadczeniu usług 
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 pozostałymi prawami oraz 
przepisami, przeprowadza� transakcje Instrumentami finansowymi zanim niniejszy materiał zostanie przedstawiony odbiorcom. O ile 
stosowne prawo w zakresie wła�ciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spółki powi�zane Domu Maklerskiego 
BZ WBK S.A. b�d� uprawnione do realizowania zlece� na Instrumenty finansowe od klientów w obr�bie tych jurysdykcji. Niniejszy 
materiał mo�e dotyczy� inwestycji lub usług �wiadczonych przez osob� spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnie� nie le��cych w 
zakresie Organów Reguluj�cych Usługi Finansowe. Szczegółowe informacje dost�pne s� na �yczenie.  
Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostały zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze �ródeł 
uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje odpowiedzialno�ci za straty spowodowane jego 
wykorzystaniem i nie gwarantuje jego dokładno�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. mógł wyda� w przeszło�ci lub mo�e wyda� w przyszło�ci inne dokumenty, przedstawiaj�ce inne wnioski, 
niespójne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlaj� ró�ne zało�enia, punkty widzenia oraz 
metody analityczne przyj�te przez przygotowuj�cych je analityków. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowi�zany do zapewnienia, 
i� takie dokumenty b�d� podawane do wiadomo�ci adresatów niniejszego dokumentu.  
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Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spółki powi�zane nie ponosz� odpowiedzialno�ci za wszelkie niedokładno�ci lub pomini�cia w 
niniejszym dokumencie, przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wysłanym 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 
na własn� 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 wynikłe wskutek zło�enia zlecenia  na podstawie niniejszego 
dokumentu. 
 
NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTÓW 
FINANSOWYCH. NINIEJSZY DOKUMENT ANI �ADEN Z JEGO ZAPISÓW NIE B�DZIE STANOWI� PODSTAWY DO ZAWARCIA 
UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWI	ZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PA
STWU WYŁ	CZNIE W 
CELACH INFORMACYJNYCH I NIE MO�E BY� KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.  
W SZCZEGÓLNO
CI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOG	 ZOSTA� BEZPO
REDNIO LUB PO
REDNIO 
PRZEKAZANE LUB WYDANE W USA, AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII. 
ROZPOWSZECHNIANE BEZPO
REDNIO LUB PO
REDNIO W TYCH PA
STWACH LUB W
RÓD OBYWATELI TYCH PA
STW 
LUB OSÓB W NICH PRZEBYWAJ	CYCH MO�E STANOWI� NARUSZENIE PRAWA DOTYCZ	CEGO INSTRUMENTÓW 
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 I ICH PRZESTRZEGA�. 
 
W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MO�E BY� JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY W
RÓD OSÓB, KTÓRE 
POSIADAJ	 PROFESJONALN	 WIEDZ� W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE Z (A) ARTYKUŁEM 19(5), 38, 47 I 49 USTAWY 
Z 2000 ROKU O RYNKACH I USŁUGACH FINANSOWYCH I ROZPORZ	DZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO 
KOPIE NIE MOG	 BY� UDOST�PNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTÓRYCH 
JEGO UDOST�PNIANIE MO�E BY� ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTÓRE OTRZYMUJ	 NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY 
SI� ZAZNAJOMI� I PRZESTRZEGA� WSZELKICH TAKICH OGRANICZE
.  
 
NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAŁ PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPÓŁPRACY Z EMITENTEM. INFORMACJI 
ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALE�Y TRAKTOWA� JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH 
PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE S	 WYŁ	CZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ 
WBK S.A.  
 
DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, I� INWESTOWANIE 
RODKÓW  W INSTRUMENTY FNIANSOWE WI	�E SI� Z 
RYZYKIEM UTRATY CZ�
CI LUB CAŁO
CI ZAINWESTOWANYCH 
RODKÓW. 
DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAG�, I� NA CEN� INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH MA WPŁYW WIELE 
RÓ�NYCH CZYNNIKÓW, KTÓRE S	 LUB MOG	 BY� NIEZALE�NE OD EMITENTA I WYNIKÓW JEGO DZIAŁALNO
CI. MO�NA 
DO NICH ZALICZY� M. IN. ZMIENIAJ	CE SI� WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE I PODATKOWE. 
 
DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH  INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH POWINNA BY� PODJ�TA WYŁ	CZNIE NA PODSTAWIE 
PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE  DOST�PNYCH DOKUMENTÓW I MATERIAŁÓW OPUBLIKOWANYCH 
ZGODNIE Z OBOWI	ZUJ	CYMI PRZEPISAMI PRAWA 
 
Przy sporz�dzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystał z nast�puj�cych metod wyceny : 
1) zdyskontowanych przepływów pieni��nych („DCF”) oraz 
2) porównawczej.  
Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszłych zdyskontowanych przepływach pieni��nych. Do jej mocnych stron zaliczy� mo�na 
uwzgl�dnienie wszystkich strumieni gotówki, jakie wpływaj� do spółki oraz kosztu pieni�dza w czasie. Wadami wyceny DCF s�: du�a 
ilo�� parametrów i zało�e�, które nale�y oszacowa� i wra�liwo�� wyceny na zmiany tych parametrów. 
Metoda porównawcza opiera si� na ekonomicznym prawie „jednej ceny”. Mocnymi stronami metody porównawczej s�: mała ilo�� 
parametrów, jakie analityk musi oszacowa�, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo du�a dost�pno�� 
wska�ników dla porównywanych spółek oraz szeroka znajomo�� metody porównawczej w�ród inwestorów. Do wad wyceny metod� 
porównawcz� zaliczy� mo�na znaczn� wra�liwo�� wyników wyceny na wybór spółek do grupy porównawczej, uproszczenie obrazu 
spółki prowadz�ce do pomini�cia pewnych istotnych czynników (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, ład korporacyjny, 
powtarzalno�� wyników, ró�nice w stosowanych standardach rachunkowo�ci) oraz niepewno�� efektywno�ci rynkowej wyceny 
porównywanych spółek. 
 
Wyja�nienia terminologii fachowej u�ytej w rekomendacji: 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
P/E - wska�nik ceny do zysku na akcj�  
EV - kapitalizacja spółki powi�kszona o dług netto  
PEG - wska�nik P/E do wzrostu zysków 
EPS - zysk na akcj� 
CPI - wska�nik cen i usług towarów konsumpcyjnych 
WACC - �redni wa�ony koszt kapitału 
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 przepływy pieni��ne 
BV – warto�� ksi�gowa  
ROE – zwrot na kapitale własnym 
 
Definicje rekomendacji stosowanych przez Dom Maklerski BZ WBK: 
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Przewa�aj - wskazuje na oczekiwan� stop� zwrotu z inwestycji w dany walor przekraczaj�c� co najmniej 5% stop� zwrotu z inwestycji 
w indeks WIG20 na przestrzeni najbli�szych 12 miesi�cy. 
Neutralnie - wskazuje na oczekiwan� stop� zwrotu z inwestycji w dany walor nie przekraczaj�c� +/-5% stopy zwrotu z inwestycji w 
indeks WIG20 na przestrzeni najbli�szych 12 miesi�cy. 
Niedowa�aj - wskazuje na oczekiwan� stop� zwrotu z inwestycji w dany walor wynosz�c� mniej ni� 5% stopy zwrotu z inwestycji w 
indeks WIG20 na przestrzeni najbli�szych 12 miesi�cy. 
 
Na przestrzeni ostatnich 3 miesi�cy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydał, u�ywaj�c nowej metodologii: 2 rekomendacje Przewa�aj, 2 
rekomendacje Neutralnie oraz 4 rekomendacji Niedowa�aj.  
 
Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. 
Członkowie władz Emitenta ani osoby im bliskie nie s� członkami władz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.  
�adna z osób zaanga�owanych w przygotowanie raportu nie pełni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, 
ani nie jest osob� blisk� dla członków władz Emitenta oraz �adna z tych osób, jak równie� ich bliscy nie s� stron� jakiejkolwiek umowy 
z Emitentem, która byłaby zawarta na warunkach odmiennych ni� inne umowy, których stron� jest Emitent i konsumenci.  
W�ród osób, które uczestniczyły oraz które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji, ale miały lub mogły mie� do niej dost�p, 
istniej� takie osoby, które posiadaj� akcje Emitenta w liczbie stanowi�cej mniej ni� 5% kapitału zakładowego.  
W ci�gu ostatnich 12 miesi�cy Dom Maklerski BZ WBK S.A. był stron� umów maj�cych za przedmiot oferowanie instrumentów 
finansowych emitowanych przez Emitenta lub maj�cych zwi�zek z cen� instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. pełni rol� sponsora emisji dla akcji Emitenta. 
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywał lub nie zbywał instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta na własny rachunek 
celem realizacji umów o subemisje inwestycyjne lub usługowe.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. pełni rol� animatora emitenta oraz animatora rynku dla instrumentów finansowych Emitenta na zasadach 
okre�lonych w  Regulaminie Giełdy Papierów Warto�ciowych w Warszawie.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ci�gu ostatnich dwunastu miesi�cy otrzymał wynagrodzenie z tytułu �wiadczenia usług na rzecz 
Emitenta (usługi te obejmowały prowadzenie depozytu, oferowanie akcji, pełnienie roli animatora emitenta oraz sponsora emisji).  
Dom Maklerski BZ WBK S.A., nie posiada akcji Emitenta instrumentów finansowych b�d�cych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w 
ł�cznej liczbie stanowi�cej co najmniej 5% kapitału zakładowego.  
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., które jest podmiotem po�rednio powi�zanym z Domem Maklerskim BZ 
WBK S.A., posiada akcje Emitenta w ł�cznej liczbie stanowi�cej co najmniej 5% kapitału zakładowego.  
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mo�liwo�ci nabycia przez który� z podmiotów z nim powi�zanych, w okresie sporz�dzania 
niniejszej rekomendacji, akcji Emitentów instrumentów finansowych, powoduj�cego osi�gniecie ł�cznej liczby stanowi�cej co najmniej 
5% kapitału zakładowego. Poza wspomnianymi powy�ej, Emitenta nie ł�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 instrumentów finansowych emitowanych przez 
Emitenta lub których warto�� zale�na jest w istotny sposób od warto�ci instrumentów finansowych emitowanych przez Emitenta (za 
wyj�tkiem pełnienia roli animatora rynku i emitenta). Nie jest jednak wykluczone, �e w okresie nast�pnych dwunastu miesi�cy, Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. składa� b�dzie ofert� �wiadczenia usług na rzecz Emitenta jak równie� b�dzie nabywa� lub zbywa� 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub których warto�� zale�na jest od warto�ci instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest stron� �adnej umowy – z wyj�tkiem umów brokerskich z 
klientami, w wykonaniu których Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientów, której 
�wiadczenie byłoby zale�ne od wyceny instrumentów finansowych omawianych w niniejszym dokumencie. 
Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporz�dzaj�ce niniejszy dokument mo�e by� w sposób po�redni zale�ne od wyników 
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej, dotycz�cych instrumentów 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 został sporz�dzony z zachowaniem nale�ytej staranno�ci i z 
wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesów, który mógłby wpłyn�� na jego tre��. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowi�zku 
podejmowania jakichkolwiek działa�, które miałyby 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 został sporz�dzony w ramach 
prowadzonej przez Dom Maklerski działalno�ci. 
Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest dat� sporz�dzenia i opublikowania raportu.  
UWA�A SI�, �E KA�DY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRA�A ZGOD� NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRA�A ZGOD� 
NA TRE
� 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 Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitał 
zakładowy 44 973 500 zł w cało�ci wpłacony. 

 
 

 


