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Komentarz analityczny, 24 lipca 2009

Zdywersyfikowana, oparta na telekomunikaciji i
szeroko poj etych  ustugach  medialnych
dziatalno $¢, stata sie kluczem do sukcesu w
trudnych dla gospodarki czasach. Lata 2007-08
oraz | kwartal roku bie zacego pokazuj a, iz
strategia oparta na wzajemnie uzupetniaj acych
sie obszarach dzialalno $ci, wsparta wysokim
poziomem rozwoju technologicznego
gwarantuje co najmniej podtrzymywanie
wysokich parametrow rentowno $ci sprzeda zy,

co w Srodowisku dynamicznie rosn acych
przychodéw prowadzi do osi agania
atrakcyjnych zwrotéw z kapitatdow. Najbli  zsze

miesigce mogaq przynie ¢ zmiany w do $¢
skomplikowanej obecnie strukturze grupy
kapitatlowej, co w efekcie zmieni postrzeganie
spotki przez inwestorow. Przej ecie
komplementarnych spétek z Grupy PPWK i
uporz adkowanie struktury poprzez czytelne
wydzielenie biznesu telekomunikacyjnego i
medialnego, b eda istotnym wsparciem dla
waluacji papierow MNI. Obiecuj acy potencjat
wzrostu, szczegdlnie w segmencie ustug
dodanych w telefonii mobilnej, sktania nas do
przyznania pi eciogwiazdkowej oceny, ktdra jest
efektem oszacowania warto $ci 1 akcji MNI na
bazie metody DCF na 5,10 PLN.

Ostatnie dwa lata to dynamiczny rozwdj grupy
wynikajacy zaréwno ze wzrostu organicznego, jak i
aktywnej polityki akwizycyjnej (m.in. zakup spotki
Telestar czy mnigj istotne transakcje jak Audiotele
czy First Class). O ile akcjonariusze MNI nie
zaliczg tego okresu do udanych (kurs akcji
zachowywal sie bardzo podobnie do indeksu
sWIG, do ktérego nalezy), o tyle wyniki finansowe
Z calg pewnoscig nie rozczarowywaty.

Ostatnie miesigce przyniosty ofensywe MNI w
zakresie planéw akwizycyjnych — najpierw spoétka
zasygnalizowala  zainteresowanie  przejeciem
pakietu akcji Netii (zwazywszy, ze dzialo sie to w
samym srodku finansowego kryzysu,

zabezpieczenie finansowania tej transakcji dobrze
$wiadczy o postrzeganiu spétki), po czym doszio
do podpisania umowy inwestycyjnej, majacej w
efekcie doprowadzi¢ do przejecia kontroli nad
PPWK  (ktorego spotki  zalezne idealnie
wkomponowujg sie w ksztatt grupy MNI) i w koncu
nabycie mniejszosciowego pakietu Hyperiona. W
chwili obecnej MNI dziatajgc na polskim rynku nie
posiada bezposredniego konkurenta operujgcego
we wszystkich segmentach prowadzonej przez
Spoétke aktywnosci i z blisko 25 procentowym
udzialem w rynku ustug dodanych zajmuje
zdecydowanie pozycje lidera. Natomiast w
segmencie ustug telekomunikacyjnych Grupa MNI
(poprzez spotke zalezng MNI Telecom) zajmuje
czwartg pozycje wsréd alternatywnych operatorow
telekomunikacyjnych. Rynek ustug
multimedialnych w najblizszych latach bedzie
charakteryzowal sie wysoka dynamikg wzrostu.

Zawdziecza¢ to bedzie przede wszystkim
rozwojowi ustug multimedialnych w telefonii
mobilnej oraz interaktywnych ustug

multimedialnych w telefonii stacjonarnej i telewizji
kablowej. Grupa MNI jest obecna ze swojg ofertg
ustug medialnych we wszystkich tych obszarach i
zaklada dalszy ich rozwdj wraz z organicznym
wzrostem rynku oraz rozwojem technologii.

Wedlug prognoz  firmy  badawczej PMR
Publications, wartos¢ rynku ustug dodanych w
telefonii komérkowej w Polsce w 2009 r. osiggnie
poziom 1 150 min PLN, co daje dynamike na
poziomie 24,1%. Liczba uzytkownikow mobilnych
ustug multimedialnych Premium osiggneta poziom
14 min. Kolejne lata majg przynies¢ kontynuacje
tych tendencji, co wynika z wprowadzania na
szersza skale nowych ustug dodanych,
poszerzajacych ~ mozliwosci  wykorzystywania
telefonéw komérkowych — mobilnych ptatnosci,
mobilnej telewizji oraz aplikacji wykorzystywanych
w kampaniach marketingu mobilnego. Nie mniej
istotnym elementem oceny perspektyw potencjatu
rozwoju tego segmentu wynika z mniejszego
stopnia korzystania z zaawansowanych ustug
mobilnych w Polsce w poréwnaniu do krajow
Europy Zachodniej. Do rozwoju segmentu
mobilnych ustug dodanych przyczyni sie rowniez
wieksza funkcjonalno$¢ aparatow telefonicznych, a
takze spadek cen spowodowany wzrostem
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konkurencji pomiedzy operatorami.

Przemiany, ktére zachodzg na rynku powodujg
zwiekszenie dostepnosci ustug
telekomunikacyjnych i wzrost zapotrzebowania na
atrakcyjng oferte multimedialng. Dla spoétek z
Grupy MNI oznacza to intensywny wzrost i dalsze
umacnianie pozycji w segmencie dostawcow
zaawansowanych ustug medialnych.

Strategia grupy MNI na lata 2009 — 2011 zaktada
rozwéj oparty o samodzielne dziatanie spotek
zaleznych, a takze inwestycje w nowe obszary
pozwalajgce optymalnie wykorzysta¢ posiadane
technologie. Spétkki z Grupy MNI w wielu
obszarach osiggnely wysoki poziom rozwoju
technologicznego, wykraczajacy poza zakres
obecnie swiadczonych ustug. Wykorzystanie
sprawdzonych  rozwigzan oraz technologii
mobilnych i teleinformatycznych a takze
posiadanych platform, w wielu nowych obszarach
poza telekomunikacjg oraz rynkiem multimediow
mobilnych, przyniesie dodatkowe bardzo wymierne
korzysci.

Jednostka dominujaca MNI S.A. pozycjonowana
jako wiasciciel i zarazem inwestor finansowy i
technologiczny, skupia¢ sie  bedzie na
maksymalizowaniu warto$ci posiadanych aktywow,
dazac do jej zwielokrotnienia w ciggu najblizszych
kilku lat.

Wyniki  pierwszego  kwartalu 2009  roku
potwierdzajg odpornos¢ strategii biznesowej spotki
na kryzysowe zjawiska w gospodarce. W stosunku
do | kw. 2008 istotnie zwiekszyly sie przychody
(+28,8% r/r) co przy utrzymaniu marzy operacyjnej
i netto pozwolito na wypracowanie ponad 4 min
zysku.

Dalsza poprawa wynikoéw finansowych osiagnieta
zostanie poprzez integracje dotychczas
funkcjonujacych w odrebnych podmiotach spotek
telekomunikacyjnych i premium. W segmencie
telekomunikacyjnym, wniesienie akcji Neotela i
Dlugich Rozméw w zamian za nowe akcje MNI
Telecom wydane PPWK, pozwoli zwiekszy¢
potencjat operatora, ktéry swoéj rozwoj oprze w
najblizszych  dwéch latach na  wdrozeniu
abonamentu opartego na WLR. Celem MNI
Telecom w 2009 jest utrzymanie dotychczasowej
liczby abonentow oraz ARPU, jak roéwniez

okazjonalne wykorzystanie pojawiajacych sie
mozliwosci pozyskania nowych abonentéw w
oparciu o rozwigzania wynikajgce z liberalizaciji
rynku telekomunikacyjnego. Utrzymanie, a by¢
moze nawet wzrost poziomu ARPU bedzie m.in.
rezultatem rozwoju oferty ustug innych niz
telekomunikacyjne. Od kilku miesiecy MNI
Telecom oferuje swoim abonentom ustugi
finansowe i turystyczne, jednak skala tej
dziatalnosci na razie jest marginalna.

Z kolei w segmencie premium, potencjat
potaczonych spotek MNI Premium, EL2 i Telstar
wynika z dynamicznego wzrostu tego rynku. Duze
znaczenie tej czesci dziatalnosci (ktéra formalnie
wydzielona trafi do PPWK w zamian za akcje)
wynika z uzyskiwania bardzo duzych marz,
szczegolnie jezeli chodzi o dostawe tzw. kontentu,
czyli multimedialnych ustug dodanych dla rynku
medialnego i telekomunikacyjnego (mobilnego).
Ponadto, dziatalno$¢ segmentu premium opiera
sie na marketingu mobilnym, ustugach premium
rate (IVR, SMS, MMS, WAP), telewizji (iTV) oraz
grupie unikatowych portali internetowych. Strategia
spotki  zaklada maksymalne  wykorzystanie
zaleznosci  jakie wynikajg z  wzajemnego
przenikania sie medidw (telewizja, Internet),
telekomunikacji oraz ustug i produktéw dodanych,
co pozwala na osigganie dwukrotnie wyzszej, w
poréwnaniu z segmentem telekomunikacyjnym,

marzy operacyjnej. Wedtug ekspertéw
branzowych, wlasnie posiadanie efektywnych
medialnych hybryd telewizyjno-internetowo-
mobilnych jest obecnie najbardziej obiecujacg
forma obecnosci w Swiecie mediéw

elektronicznych.

Wycena

Antycypujac przyszly, poszerzony o spoiki zalezne
PPWK, ksztalt Grupy Kapitatowej MNI, dla potrzeb
wyceny wyodrebnilismy dwa segmenty
funkcjonalne - telekomunikacyjny i premium. Za
pomocg metody DCF wycenilismy warto$¢ udziatu
MNI w obu segmentach. Dodatkowo, udzialy te
wycenilismy w oparciu o mnozniki rynkowe
porownywalnych spétek telekomunikacyjnych i
reprezentujgcych sektor premium. Oszacowana
wczesniej metodami DCF i poréwnawczg waluacja
zostata skorygowana w gére o warto$é
posiadanych pakietéw notowanych na rynku akcji
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spotek PPWK S.A., Hyperion S.A. oraz akcji przezywajacych stagnacje operatorow

wiasnych. W efekcie szacujemy wartos¢ 1 akcji
MNI na 5,10 PLN wg metody DCF oraz na 3,57
PLN wedtug metody poréwnawczej.

Ryzyko

Kluczowym obecnie czynnikiem ryzyka dla spoéiki
jest proces formalnej i operacyjnej integracji
komplementarnych spétek zaleznych MNI i PPWK

w celu wyodrebnienia dwoch segmentéw
dziatalnosci - telekomunikacyjnej i premium.
Stwarza to réwniez ryzyko niewlasciwego

oszacowania przysztych przeptywéw pienieznych z
powodu braku danych historycznych, jezeli chodzi
o funkcjonowanie segmentéw w zaplanowanym
ksztalcie.

Do pozostatych czynnikdw ryzyka nalezy zaliczyé

potencjalng, koniecznos¢ ponoszenia
nieplanowanych nakladéw na dostosowanie
posiadanej infrastruktury do bardziej

zaawansowanych rozwigzan technologicznych w
warunkach dynamicznego postepu technicznego.

komarkowych do wykorzystania jego potencjatu,
co w efekcie pogorszy warunki prowadzenia
biznesu;

e rosnaca konkurencja w segmencie
telekomunikacyjnym moze mie¢ wplyw na
nieosiagniecie zaktadanych pozioméw marz;

e istotny wzrost kursu i wyraznie lepsze
zachowanie kursu MNI wzgledem WIG-u liczac
od zimowego przesilenia mogg wskazywac, iz
pozytywne scenariusze w krotkim terminie sg w
czesci zdyskontowane.

Zdaniem bykéw

« zdywersyfikowana strategia biznesowa oparta
na wzajemnie uzupeiajacych sie:
generujgcym stabilny cash flow segmencie
telekomunikacyjnym i szybko  rosnacym
segmencie premium;

« prawdopodobna transakcja zakupu Mobilkinga
da w efekcie 10 min PLN tarczy podatkowej;

¢ lepsze wyniki finansowe Il i Il kwartatu "09
dzieki sukcesowi loterii ,Wygraj BMW” w sieci
Orange;

e duze szanse na odszkodowanie dla spoiki
zaleznej Audiotele;

¢ potencjalny jednorazowy zysk ze sprzedazy
sieci  $wiattowodowej  Warszawa-Biatystok
(brakujacy element petli spinajgcej kraj bedacej
w posiadaniu Hawe S.A));

Zdaniem nied zwiedzi

¢ niepewnos$¢ co do osiagniecia zaktadanych
efektow integracji w ramach segmentéw
telekomunikacyjnego i premium;

¢ silny wzrost segmentu premium moze zacheci¢

Z perspektywy AT —wa zne poziomy cenowe

Kurs spolki znajduje sie w $rednioterminowym
trendzie wzrostowym. Konsekwencjg widocznej
obecnie przewagi bykéw jest naruszenie goérnej
linii kanatu wzrostowego. Warto jednak nadmienic,
ze juz w rejonie cenowym: 3.72 — 3.77 koncentrujg
sie liczne zniesienia i projekcje Fibonacciego,
tworzac tym samym niezwykle wiarygodng zapore
podazowa. Zaktadam, ze niedzwiedzie uaktywnig
sie tutaj i powstrzymajg (przynajmniej na pewien
czas) obserwowanag obecnie inicjatywe bykow.
Tutaj oczekiwatbym zatem uformowania sie
lokalnego punktu zwrotnego.

Gdyby powyzszy scenariusz urzeczywistnit sie,
warto by woéwczas uwaznie analizowaé styl i
charakter tej potencjalnej korekty spadkowej. Jesli
bowiem dziatania podejmowane przez
sprzedajacych nie odznaczalyby sie specjalnie
wielkg agresywnoscia, byki bardzo szybko powinny
ponownie przeja¢ inicjatywe na rynku. W takiej
sytuacji bardzo realnym wydawatby sie atak na
kolejng zapre podazowa: 4.19 — 4.22. Przetamanie
zatem strefy: 3.72 — 3.77 powinno implikowa¢ test
kolejnej, réwnorzednej pod wzgledem
wiarygodnosci zapory podazowej: 4.19 — 4.22.

Kluczowym wsparciem na wykresie spotki jest
obecnie stref cenowa: 3.04 — 3.07. Uwazam, ze
dopiero jej przetamanie anulowatoby sygnat kupna
obowigzujacy na tym papierze.

Pawet Danielewicz

Analityk Techniczny DM BZ WBK
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Ocena Spotki - strona informacyjna DM BZ WBK

Sektor
Telekomunikacja

Roczna sprzedaz (w min)
203,4

Kapitalizacja (w min)
323

MNI S.A.

Profil dziatalno sci Wydane rekomendacje

Spotka MNI S.A. jest jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej, w  Data publikacji ~ Cenarynkowa  Ocena DM BZ WBK Ryzyko Warto §¢ akcji
ktorej sktad wchodza firmy dziatajace w branzy medialnej, w dziedzinie ~ 03-07-2009 3,58 * %k ok k k Umiarkowane 5,10
zaawansowanych ustug dodanych do telefonii komorkowej, w
telekomunikacji oraz turystyce. Spoétki Grupy MNI dostarczajg klientom
m.in. zaawansowane ustugi dodane dla telefonii mobilnej. MNI S.A.,
poprzez podmioty zalezne, jest czotowym na polskim rynku dostawcg
kontentu dla mediéw, w tym portali internetowych i telewizji IP. W oparciu
o potencjat technologiczny spoétek zaleznych, MNI oferuje ponadto ustugi
telefonii stacjonarnej wraz z ustugami dodanymi oraz szerokopasmowy
dostep do Internetu.
Gtéwni udziatowcy Wybrane dane finansowe
com. Investment sp. z 0.0. 32,6% 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Piechocki Andrzej 14,9% Sprzedaz 177,9 203,4 218,9 245,0 269,5
ING TFI S.A. 4,97% Koszty produktéw 1429 160,3 154,1 174,1 1834
MNI Telecom _ . 1,11% _ Marza brutto 35,1 43,1 64,8 70,9 86,2
Free folat 46,4% Koszty sprzedazy 4,2 10,6 15,0 18,2 20,0
Koszty zarzadu 12,0 6,7 10,9 12,3 13,5
Wskazniki tempa wzrostu (roczne, sktadane) ﬁysk ga s}przeda 4 lgi Zg; 388 4gg 5(2“7)
1rok 2lata 3lata Alata Slat 0z. Gziat oper. ’ ! ! ! ’
s daz 143 11.9 347 Zysk operacyjny 22,3 31,3 38,9 40,5 52,7
Zprie az 200 600 i n.a. N-a  pgat. finansowa -4,4 1,6 -36 -39 -43
ysk.operacyjny . : "2 n.a. na zysk brutto 17,9 29,7 35,3 36,5 48,4
Zysk netto 43,2 80,2 -9,4 n.a. na.
Zysk kei e (EPS 432 99 429 Podatek 0,0 4,6 53 3,7 4,8
ysk na akej ¢ (EPS) ' 9 42, na. N2 |nne obcigzenia 02 01 20 00 00
Zysknetto 117 250 320 _____ 329 __ ____ 436
Wskazniki rentowno $ci EPS 0,20 0,28 0,33 0,35 0,46
2007 2008 2009P 2010P 2011P
Marza zysku ze sprzedazy 19,7 21,2 29,6 28,9 32,0 T
Marza zysku operacyjnego 12,5 15,4 17,8 16,5 19,5 Mnoznikilynkowe
: 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Marza zysku brutto 10,1 14,7 16,1 14,9 18,0
Marza zysku netto 9,9 12,4 13,7 13,4 16,2 PIE 18,3 128 108 10,3 7.8
’ ! ! ’ ! EV/EBITDA 54 4,8 4,2 4,5 3,9
EV/Sprzedaz 1,9 16 15 14 1,3
Wskazniki efektywno $ci P/BV 1,7 15 1,3 1,3 11
2007 2008 2009P 2010P 2011P
ROE % 95 12,0 12,4 12,4 14,6 Mno zniki rynkowe — sp6tki poréwnawcze
ROA % 5,6 6,6 8,1 8,1 9,8
ROIC % 6,8 9,1 10,4 10,3 12,6 PIE EV/EBITDA
EVA _12'1 -6Y1 _2’9 _3'1 4’2 2009P 20010P 2009P 2010P
’ ! ! ! ! TPSA 12,6 11,1 3,8 3,9
Netia n.a. 16,8 51 41
Wskazniki zadtu zenia NTT Docomo Inc. 12,1 12,0 3,8 3,9
2007 2008 2009P 2010P 2011P Ntelos Holdings Corp 10,5 10,3 53 5,0
Stopa zadtu zenia % 38,7 43,7 334 33,8 31,7 Mobistar SA 10,1 10,2 51 51
Obstuga zadiu zenia 73 6,5 14,3 15,0 17,9 Teliasonera AB 10,2 9,7 7.4 7,2
Diug/EBITDA 2,4 3,0 1,9 2,1 1,8  Mediana Tel 10,5 10,7 51 4,6
Warto$é MNI Tel na akcje 1,34 1,56 1,87 1,93
: Sl & Buongiorno SPA 12,6 8,8 n.a. n.a.
analizalwialzlwolscliwycenyimeind q(I]DCF o o, o o Entertainment Media & Telec 3,5 1,9 3,4 18
g\WACC 9,3% 10,3% 11,3% 12,3% 13,3% .
20% 6.13 534 472 422 381 Net Moblle AG 20,1 11,2 3,5 2,8
! ! ! ! ! Mediana Pre 12,6 8,8 3,5 2,3
3% 6,76 579 5,05 4,47 4,00 o y
4% 7.62 6.37 5.47 4,78 423 Warto$é MNI Pre na akcje 2,77 2,05 1,11 0,82
MNI Total 4,11 3,61 2,98 2,75
METODOLOGIA OCENY SPOtKkI DM BZ WBK
. e Analiz a Ocena DM BZ WBK
Analiza bie Zacej perspektyw Wycena spotki Analiza ryzyka
pozycji rynkowej —> : —> —> —> *x %k kX kX %
rozwoju
« Sytuacja branzy, w « Ocena kompetencji * Wiodaca metodg « Stabilno$¢ wynikéw %* % % % %k Odpowiednik KUPUJ
ktorej dziata spétka zarzadu (spotkanie z wyceny jest DCF « Obstuga zadtuzenia * X % %k Odpowiednik AKUMULUJ
« Pozycja konkurencyjna zarzadem) « Dodatkowo * Ryzyko systematyczne * k K Odpowiednik NEUTRANIE
+ Analiza sprawozdan * Weryfikacja wartosci przygotowywana jest D IS SEMEGEAT * * Odpowiednik REDUKUJ
finansowych dodanej wycena porownawcza Skalaryzyka * Odpowiednik SPRZEDAJ
realizowanych/planowa « Niskie
nych projektow + Srednie
inwestycyjnych  Umiarkowane
* Wysokie
* Ekstremalne

Jak nadajemy ocen e?

spotek o niskim ryzyku oraz dyskonto dla
spotek o wysokim ryzyku (max premia 10%,
max dyskonto -10%)

Krok 1 Wyceniamy biezacg warto$¢ spotki Krok 4  Nadajemy Ocene DM BZ WBK

Krok 2 Okreslamy poziom ryzyka spotki % % % % Cenarynkowa mniejsza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

Krok 3 Naktadamy premie do biezacej wartosci dla * k * Cena rynkowa mniejsza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
* * Cena rynkowa w przedziale -10 do +10% w stosunku do skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
*

Cena rynkowa wigksza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
Cena rynkowa wieksza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

* % % %

Jak sugerujemy dokonywa ¢ transakcje?

Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. Uwazamy, ze spotki dla ktérych wydaliSmy ocene pigcio oraz czterogwiazdkowa sg niedowartosciowane i beda generowac stopy
zwrotu wyzsze od wymaganych (WACC), natomiast spotki z ocenami trzygwiazdkowymi bedg osiggac stopy zwrotu na poziomie WACC. Nie zawsze jednak kupno spétki bezposrednio po wydaniu
rekomendacii jest najlepszym momentem dokonania transakcji. Dlatego w naszym raporcie uwzglednilismy réwniez istotne poziomy cenowe wynikajace z Analizy Technicznej. Poziomy w nagtéwku
raportu sg optymalne z punktu widzenia AT, jednak nie mozna zagwarantowac, ze putapy te zostang osiagnie. Wiecej pozioméw AT mozna znalez¢ w komentarzu — ,Wazne poziomy cenowe”.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000006408, o kapitale zakladowym w wysokosci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spotkg zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45
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Ocena Spotki — zastrzezenia prawne

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538 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.05.184.1539 z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U.05.183.1537 z p6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug maklerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug Domu Maklerskiego BZ
WBK S.A.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu nakfaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski
BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie bedzie
stanowi¢ podstawy do uznania jego adresatéw klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgledu na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢
dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. 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,

Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje zwigzane z finansowaniem spétki MNI S.A. (,Emitent”) $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Dom Maklerski BZ WBK S.A.
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.
O ile stosowne prawo w zakresie whasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane sp6tki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do realizowania zlecen na Instrumenty finansowe
od klientéw w obrebie tych jurysdykcji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie Financial Services Authority.
Szczegdbtowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje
odpowiedzialnosci za straty spowodowane jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ si¢ na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywa¢ zamiast
niezaleznego osadu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres 12 miesiecy od dnia jej wydania, nie diuzej jednak niz do
czasu wydania nastgpnej rekomendacii

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przeszitosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty
odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda
podawane do wiadomosci adresatéw dokumentu niniejszego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spotki powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wystanym
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wlasng reke badan oraz analiz informaciji
zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za oceng zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze
os$wiadczenie bedzie czescig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego sp6tki powigzane z kazdg takg osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE
STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJINYCH | NIE MOZE BYC
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE PRAWA
DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE
LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZE$TRZEGA¢. .

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE
Z (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC
UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB
ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A. i i |

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA |
WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH
DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastgpujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$é wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikdw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomosé metody poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng
wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

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 powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeplywy pieniezne

BV — wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

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

Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla czionkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak
réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsrod osob, ktdre braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie
stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie byt strong umowy majacej za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacej zwiazek z ceng instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktdry jest powigzany z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., nie otrzymat wynagrodzenia z tytulu $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz
Emitenta oraz nie zawart umowy z Emitentem w sprawie $wiadczenia takich ustug.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacii, w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego
osiaggniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg zadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu
miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywa¢ lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitentéw lub ktdrych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem
umow brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktdrej swiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych
omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposob posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wplynaé na jego tres¢. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest data sporzadzenia i opublikowania raportu.

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

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 45 063 200 zt w catosci wptacony.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsighiorcow Krajowego

Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod DOM MAKLERSKI @ TArEREX

numerem KRS 0000006408, o kapitale zakladowym w wysokos$ci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spotka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajagcym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45




