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Kupuj

(podtrzymana)

Dane podstawowe

Cena biezaca (PLN) 2.02
Cena docelowa (PLN) 2.57
Min 52 tyg (PLN) 1.23
Max52 tyg (PLN) 2.10
Kapitalizacja (mIn PLN) 206.99
EV (min PLN) 228.19
Liczba akcji (mInszt.) 102.47
Free float 44.7%
Free float (mIn PLN) 92.42
Sr. obrét/dzieri (min PLN) 0.45
Kod Bloomberga DUOPW
Kod Reutersa DUOP.WA
Zmiana kursu Duon WIG
1 miesiac 13.6% 2.8%
3 miesiace 24.7% 4.7%
6 miesiecy 21.5% 5.0%
12 miesiecy 53.6% 6.5%

Akcjonariat % akcji i gtosow

RIT CAPITAL PARTNERS | 17.94
Capital Partners S.A. 7.57
Galiver Limited 29.85
Poprzednie rekom. data cena doc.
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Sektor paliwowy

Duon

Gaz do dechy!

| pétrocze br. byto dla spétki bardzo dobre, gtéwnie ze wzgledu na rosngce wolumeny
sprzedazy na rynku energii elektrycznej jak i gazu. Dodatkowo pojawienie sie
mozliwosci arbitrazowych na rynku gazu pozwolito na znaczacg poprawe wynikow.
Oczekujemy, iz wraz z dalszym rozwojem rynku gazu w Polsce DUON nadal bedzie
umacniat swoja pozycje i budowat przewage konkurencyjna. W zwigzku z powyzszym
rekomendujemy kupno akcji sp6étki DUON.

¢

Rosnaca ptynnos¢ handlu gazem na TGE

Wraz z rozpoczeciem dziatalnosci przez spoétke PGNiIG Obroét Detaliczny ptynnosé
obrotu na rynku gazu na TGE skokowo wzrosta. Doszto nawet do sytuacji, iz po raz
pierwszy w historii dziatania TGE w sierpniu br. wolumeny handlu gazem byty wyzsze
niz obroty na rynku energii elektrycznej. Wieksza ptynnos¢ na gietdzie gazu to szansa
dla niezaleznych dostawcow gazu i energii ze wzgledu na mozliwos¢ zapewnienia
ciggtosci dostaw gazu oraz pozyskania nowych klientow i zaoferowania im
konkurencyjnej oferty. Co wiecej sprzyjajagce relacje cenowe pomiedzy réznymi
rynkami gazu kreujg mozliwosci realizacji dodatkowych zyskéw na hurtowym rynku
gazu, co miato miejsce w | pét. br.

Wzrost wolumendw sprzedazy energii elektrycznej TPA

Mimo faktu, iz rynek energii elektrycznej jest o wiele bardziej konkurencyjny w
poréwnaniu z rynkiem gazu nadal pozwala on na rozwdj dziatalnosci operacyjne;j i
wzrost udziatdw w rynku. Potwierdzajg to dane sprzedazowe DUON'u w | pét. br.,
kiedy to wolumen sprzedazy energii TPA wzrdst o 39% r/r. Dalsza intensyfikacja
dziatalnosci sprzedazowej oraz rosngca liczba klientéw beda czynnikami
pozwalajgcymi na kontynuacje poprawy wynikéw w segmencie obrotu.

Wolne przeptywy pieniezne atutem spotki

W | pét. br. Duon zanotowat ujemne przeptywy operacyjne w zwigzku ze wzrostem
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (wzrost poziomu naleznosci o 20,1 min PLN)
oraz konieczno$¢ poniesienia kosztu praw majatkowych za 2013 r. w wysokosci ok. 8
min PLN. Sytuacja ta powinna zmieni¢ sie w Il pot. br., kiedy to nastgpi stopniowy
sptyw naleznosci, co oznacza poprawe cash flow. Bez watpienia na uwage zastuguje
niski poziom zadtuzenia netto (ok. 20,1 min PLN) oraz dodatnie wolne przeptywy,
ktére pozwalajg na finansowanie dalszej ekspansji oraz budowe wartosci spétki w
srednim terminie.

Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 2,57 PLN/akcje.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min PLN 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Sprzedai 252 394 521 576 638

EBITDA 14 21 33 30 32

EBIT 9 15 27 24 25

Zysk netto 6 10 19 17 19

Zysk skorygowany 6 10 19 17 19

EPS (PLN) 0.06 0.10 0.18 0.17 0.18

DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

CEPS (PLN) 0.12 0.16 0.24 0.23 0.25

P/E 33.31 20.05 11.08 12.16 11.01

P/BV 1.08 1.02 0.93 0.86 0.80

EV/EBITDA 15.88 10.88 6.88 7.48 7.12

P -prognoza PKO DM

Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigzan pomiedzy DM PKO BP a spdtka znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Podsumowanie inwestycyjne

Stabilny segment infrastruktury

W | pétroczu br. w segmencie infrastruktury nastapit wzrostéw przychodéw ze
sprzedazy o 6,8% r/r w zwigzku z wieksza sprzedazg gazu LNG. Wolumen sprzedazy LNG w |
pétroczu br. wzrdst o 18,8% r/r. W przeciwienstwie do rosngcej sprzedazy LNG nastgpity
niewielkie spadki sprzedazy gazu sieciowego (-5,7% r/r) co byto efektem cieptej zimy i
spadku uzycia gazu wykorzystywanego do celéw grzewczych.

Wolumeny sprzedazy gazu w segmencie infrastruktura
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Zrédto: DUON

Zyskownos¢ segmentu infrastruktura w | pot br. byta nieco gorsza w poréwnaniu z
analogicznym okresem ubr. ze wzgledu na nizsze marze osiggane na sprzedazy LNG. Wzrost
kosztéw zakupu LNG nastgpit w zwigzku z wprowadzeniem z dniem 1.01.2014 r. nowej taryfy
przez PGNiG. Podwyzka taryfy przez PGNiG nie zostata wprowadzona réwnolegle z
podwyzka taryfy sprzedazy spétki DUON Dystrybucja na skutek przeciggajgcego sie procesu
zatwierdzenia wniosku taryfowego ztozonego przez DUON.

Skokowy wzrost wolumendw sprzedazy w segmencie obrotu

W segmencie obrotu w | po6t. 2014 r. miata miejsce kontynuacja wzrostu wolumenow
sprzedazy zaréwno gazu i energii elektrycznej na zasadach TPA. Na uwage zastuguje
skokowy wzrost wolumendw sprzedazy gazu TPA jak i na rynku hurtowym. Poniewaz w | pét.
br. istniaty sprzyjajace warunki arbitrazowe na hurtowym rynku gazu spétka wykorzystata
nadarzajace sie okazje, co pomogto poprawic¢ rentownos¢ catego segmentu obrotu.

Duon
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Wolumeny sprzedazy energii elektrycznej w segmencie obrotu
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Zrédfo: DUON
Wolumeny sprzedazy gazu w segmencie obrotu
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Zrédto: DUON
Wraz z rosngcg Swiadomoscig klientéw odnosnie korzystania z prawa wyboru
sprzedawcy gazu dynamika liczby zmian sprzedawcy zwigksza sie z kwartatu na kwartat,
dajac nadzieje, iz rynek gazu wraz z jego postepujaca liberalizacja zacznie by¢ coraz
bardziej konkurencyjny. Zgodnie z danymi publikowanymi przez URE w 2011 r. zanotowano
jedynie kilka przypadkéw zmiany sprzedawcy, obserwujac stopniowy wzrost zmian w
kolejnych latach. Wraz z postepujagcym rozwojem rynku gazu Duon takze rozbudowuje swéj
portfel klientéw na rynku gazu TPA - liczba klientéw na koniec czerwca br. wyniosta 400 w
porownaniu z 70 na koniec 2013 r.
29 wrzesien 2014 3
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Liczba zmian sprzedawcy gazu na koniec okresu
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Zrédfo: www.ure.gov.pl

Rosnaca ptynnos¢ obrotu na rynku gazu na TGE

Wraz z rozpoczeciem dziatalnosci przez spétke PGNiIG Obrét Detaliczny ptynnosé
obrotu na rynku gazu na TGE skokowo wzrosta. Doszto nawet do sytuacji, iz po raz pierwszy
w historii dziatania TGE w sierpniu br. wolumeny handlu gazem byly wyzsze niz obroty na
rynku energii elektrycznej. Poniewaz transakcje na platformie majg charakter anonimowy
trudno o ustalenie liczby podmiotéw biorgcych udziat za posrednictwem gietdy TGE.

Obrét energia elektryczng na TGE MWh
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Obrét gazem na TGE MWh
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Aby na hurtowym rynku gazu zaistniata realna konkurencja gazem powinno wystgpic
kilka czynnikdéw umozliwiajgcych jej rozwdj czyli wzrost liczby podmiotéw aktywnie
handlujacych gazem, zniesienie obowigzku taryfowania oraz popytu na gaz po stronie
klientéw instytucjonalnych. Dla wielu zagranicznych firm energetycznych obowigzek
taryfowania stanowi istotne ryzyko regulacyjne i powstrzymuje je przed rozpoczeciem
dziatalnosci na rynku polskim. Tak wiec wszystko wskazuje, iz proces budowy
konkurencyjnego rynku gazu najprawdopodobniej bedzie stopniowy i roztozony w czasie.

Sytuacja finansowa

Na koniec czerwca 2014 r. zadtuzenie netto grupy DUON wyniosto 21,6 min PLN w
poréwnaniu 16 min PLN na koniec 2013 r. Wzrost zadtuzenia netto byt zwigzany z spadkiem
poziomu wolnej gotoéwki, ktéra zostata przeznaczona sfinansowanie wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy zwigzany ze skokowym rozwojem segmentu obrotu.
Nominalny poziom zadtuzenia bankowego zmniejszyt sie, w | pét. br. Duon sptacit netto ok.
2,2 mIn zobowigzan kredytowych.

Duon

29 wrzesien 2014
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Poziom zadtuzenia DUON S.A. min PLN
dtug netto dtug netto/EBITDA
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Zrédto: DM PKO BP
Ostatnie lata to systematyczna poprawa przeptywédw operacyjnych na skutek
wdrozenia programu restrukturyzacji oraz poprawy wynikéw w wyniku rosnacej dziatalnosci
operacyjnej spétki. Ujemne przeptywy operacyjne na koniec czerwca br. to skutek wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (wzrost poziomu naleznosci o 20,1 min PLN) oraz
koniecznos¢ poniesienia kosztu praw majatkowych za 2013 r. w wysokosci ok. 8 min PLN.
Przeptywy operacyjne DUON w min PLN
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15 -13,98
Zrédto: DUON
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Wycena spoftki

Do wyceny spotki DUON S.A postuzyliSmy sie dwoma metodami wyceny (DCF oraz
wskaznikowa). W wyniku zastosowania obu metod otrzymaliSmy wycene spoétki na poziomie
2,57 PLN/akcje.

Model wyceny DCF polega na zdyskontowaniu wolnych przeptywdw pienieznych przy
uzyciu sredniowazonego kosztu kapitatu wtasciwego dla spotki. Wycena zostata sporzadzona
W oparciu o prognozy zamieszczone w niniejszym raporcie. Wydatki inwestycyjne bedg
wigzaty sie z kosztami inwestycji odtworzeniowych oraz zaplanowanymi projektami
inwestycyjnymi. Wolne przeptywy pieniezne spétki zostaty zdyskontowane na dzier 1.1.2014

r.

Do sporzadzenia wyceny DCF przyjeliémy nastepujace zatozenia:

¢

stopa w wolna od ryzyka w wysokosci 3,5% (rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych),

premia za ryzyko 5%,
beta = 1,2x;
realna stopa wzrostu po okresie prognozy = 2%,

dtug netto na koniec | pot. 2014 r.

Duon

29 wrzesien 2014
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Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 11Q13 I-1Q 13 Q14 -1Q 14
Przychody netto ze sprzedazy 114 252 394 521 576 638 86 184 141 273
zmiana - 121.0% 56.3% 32.1% 10.6% 10.7% 85.5% 76.6% 64.1% 48.3%
EBITDA 4 14 21 33 30 32 4 11 13 21
zmiana - 222.7% 45.9% 58.3% -8.1% 5.0% 146.5% 211.9% 213.0% 87.9%
EBIT 0 9 15 27 24 25 3 8 11 18
zmiana - 76.7% 75.7% -10.8% 5.4% - - 330.4% 115.7%
Zysk netto -3 6 10 19 17 19 2 6 8 13
zmiana - - 66.1% 81.0% -8.9% 10.5% - - 302.1% 103.4%
Zysk netto skorygowany -3 6 10 19 17 19 2 6 8 13
zmiana - - 66.1% 81.0% -8.9% 10.5% - - 302.1% 103.4%
Marza EBITDA 3.9% 5.7% 53% 6.4% 53% 5.0% 4.6% 6.0% 8.8% 7.7%
Marza EBIT 0.0% 3.4% 3.9% 5.2% 4.2% 4.0% 3.0% 4.5% 7.7% 6.5%
Rentownos¢ netto -2.7% 2.5% 2.6% 3.6% 3.0% 2.9% 2.4% 3.4% 5.8% 4.7%

Zrédto: Spotka, PKO DM

Wybrane pozycje bilansu i CF (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Aktywa ogotem 255 271 304 316 330 354
Aktywa trwate 206 213 214 215 216 217
Aktywa obrotowe 49 57 90 102 114 136
Kapitat wlasny 184 193 204 223 241 260
Zobowigzania i rezerwy ogdtem 71 78 100 93 89 94
Dtug netto 36 31 16 -2 -17 -33
Kapitat obrotowy 19 14 11 15 17 19
Kapitat zaangazowany 220 224 220 221 224 227
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -14 15 27 26 26 27
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -1 -6 -4 -7 -8 -8
Srodki pieniezne z dziatalno$ci finansowej 18 -12 1 -13 -12 -2
Srodki pieniezne na koniec okresu 15 11 35 42 48 64
Dtug netto/EBITDA 8.07 2.19 0.77 -0.07 -0.56 -1.04
ROE -3.3% 3.3% 5.2% 8.8% 73% 7.5%
ROACE 0.0% 3.2% 5.6% 9.9% 8.8% 9.1%

Zrédto: Spotka, PKO DM

Wycena DCF (min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Prognozy

EBIT 27 24 25 26 26 27 28 29 31 32
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 22 20 21 21 21 22 23 24 25 26
Amortyzacja 6 6 7 7 7 7 8 8 8 9
Naktady inwestycyjne 7 8 8 8 9 9 9 9 10 10
Inwestycje w kapitat obrotowy 4 2 2 1 1 1 1 1 1 1
FCF 18 17 17 18 19 19 21 21 22 23
Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 13% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6% 5%
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 45% 4.5% 4.5% 4.5% 45% 4.5% 4.5% 4.5%
Koszt kapitatu 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
WACC 8.9% 9.0% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%
Wycena

DFCF 16 14 13 13 12 12 11 11 10 10
Suma DFCF 122

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 150 realna stopa wzrostu FCF po roku 2022 = 2%

Dtug netto 20

Kapitaty mniejszosci 3

Wartos¢ spotki 249

Liczba akcji (mln sztuk) 102.469

Wartos¢ 1 akcji 01.01.14 (PLN) 2.43

Cena docelowa (PLN) 2.57

Zrédto: PKO DM

. . Kapital. (min) P/E EV/EBITDA

Wycena poréwnawcza Kraj notow. Ticker EUR USD 2013 2014 2015 2013 2014 2015
GAS NATURAL SDG SA SPAIN GAS SM 23221 29591 16.63 16.22 15.59 751 7.86 7.72
ENAGAS SA SPAIN ENG SM 5987 7630 14.75 14.85 14.78 9.66 10.09 10.54
DUKE ENERGY CORP USA DUK US 41050 52310 17.10 16.06 15.50 11.14 10.66 9.86
HERA SPA ITALY HER IM 3000 3823 - 19.94 17.51 7.36 7.12 6.74
A2A SPA ITALY A2A M 2444 3114 14.44 13.22 13.22 5.87 6.20 6.20
SNAM SPA ITALY SRG IM 14 724 18762 16.07 14.32 14.05 10.26 10.13 9.89
PIEDMONT NATURAL GAS CO USA PNY US 2081 2652 19.30 17.83 17.62 13.19 11.08 10.60
NATIONAL GRID PLC BRITAIN NG/LN 42 456 54102 16.23 16.98 15.96 11.01 10.58 10.19
REDES ENERGETICAS NACIONAIS PORTUGAL RENEPL 1419 1809 11.71 12.36 11.92 7.62 7.71 7.65
AUSNET SERVICES AUSTRALIA  ASTAU 3180 4053 15.82 17.24 15.28 13.36 12.62 12.10
SOUTH JERSEY INDUSTRIES USA SIHUS 1374 1751 17.23 15.70 15.16 18.57 15.78 12.57
CIA DE GAS DE SAO PAULO-PR A BRAZIL CGAS5 BZ 1950 2484 10.70 8.93 8.53 6.18 5.37 5.30
Mediana 15.94 15.88 15.22 9.96 10.11 9.87
Duon Polska DUO PW 50 63 20.05 11.08 12.16 10.88 6.88 748
Premia/(dyskonto) w wycenie rynkowej spotki 25.8% -30.2% -20.1% 9.3% -32.0% -24.2%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (PLN) 1.61 2.89 2.53 1.83 3.07 2.73

Zrédto: Bloomberg, PKO DM
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-11, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe
Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor Artur lwarski
Sektor wydobywczy (022) 52179 31
artur.iwanski@pkobp.pl
Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasifiska
(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 Wrtodzimierz Giller
(022) 5217917
wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Przemyst, budownictwo, inne Piotr topaciuk
(022) 52148 12
piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Analiza techniczna Przemystaw Smolifiski
(022) 521 79 10
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) 52191 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) 5216541
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 4893
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 uzywanej terminologii 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 spétki

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 akeji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartoéci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

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 akgji i EPS

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

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej 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 przychoddéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

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

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki 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 spétki 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 analitykdw. Czestotliwos¢ 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 sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikdw rynkowych z podobny-
mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadg metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w
szczegolnosci te, ktdre odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowac w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywiden-
dowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji
Zgodnie z nasza wiedzg, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzgdzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powiazania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z

dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM PKO BP ma zamiar ztozenia oferty $wiad-
czenia ustug spétce, ktérej 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. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci 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 sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spoétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione
prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM PKO
BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. DM PKO BP moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg 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. Jednoczesnie Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowa ustuge maklerska swiadczy klientom zgodnie z obowigzujacym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych i publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przypadku klientéw
detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym.



