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New Look = More Upsell and Expansion Opportunities

Od momentu IPO Grupy mingt ponad rok. W tym czasie na rynku duzo sie wydarzylo —
zaburzenia w tancuchach dostaw w nastepstwie wybuchu pandemii COVID-19, restrykcje
w funkcjonowaniu handlu podczas kolejnych jej fal, narastajgca presja inflacyjna
dodatkowo wzmocniona wybuchem wojny w Ukrainie. W nastepstwie obserwujemy
pogorszenie nastrojow konsumenckich, majace u podstaw przede wszystkim ostabienie
sity nabywczej gospodarstw domowych. W konsekwencji wzmacnia sie trend przeptywu
klientow do segmentu VFM i konsolidacji rynku wokot gtéwnych graczy kosztem

Cena docelowa: 60 PLN

Potencjat wzrostu: +94%

DANE SPOLKI

Ticker PCO
stabszych jego uczestnikow. Mocne dane GUS dotyczace sprzedazy tekstyliow (tj. wzrost sl Kt Handel detali
sprzedazy w cenach statych o 27% r/r YTD pomimo braku niskiej bazy’21, LINK1, LINK2) eklor andef detaliczny
odzwierciedlajg naszym zdaniem spadak wolumenéw mniejszych podmiotéw nieobjetych Kurs (PLN) 31,00
ta statystyka (przedsiebiorstwa <10 pracownikoéw). 52 tyg. min/max (PLN) 28,32/ 51,39
PEPCO Group nie tylko zrealizowala nasze prognozy pomimo trudnego otoczenia Liczba akcji (min szt.) 575
rynkowego, ale przestawita jeszcze bardziej ambitne plany ekspansji. W momencie IPO Kapitalizacja (min PLN) 17 825
identyfikowata mozliwo$¢ wzrostu sieci w diugim terminie do ~11tys. sklepéw, a obecnie Free-float 0,2
pod_nio_sla ten cel do 21t¥s. s.klep()w, zakladajq'c przyspieszenie tem;_)a roII:out’u w $r. obroty 3M (min PLN) 0.1
regionie WE po bardzo obiecujagcych KPIs sklepow we Witoszech, w Hiszpanii oraz w

s . . . . . . . 1™ 3M 1Y
Niemczech. Réwnolegle Grupa rozpoczyna kolejny projekt modernizacji sklepéw PEPCO Zmiana kursu 13.9%  10.1% 57 3%

oraz szereg inicjatyw optymalizacyjnych, w tym w obszarze sourcingu, ktére powinny
umocni¢ PCO jako lidera cenowego na rynku europejskim.

Pozytywny odbior aktualizacji strategii. (LINK) (1) Podoba nam sie projekt kolejnej duzej
modernizacji sklepu PEPCO, nakierowany na poszerzenie kolekcji o nowe kategorie i wyzsze
punkty cenowe, kosztem ograniczenia czesci magazynowe] sklepu. Wzrost catej powierzchni
sklepu, generowatby dodatkowe state koszty funkcjonowania. Realizacja tego projektu powinna
wspiera¢ wzrost wartosci przecietnego koszyka, rozwadnia¢ koszty funkcjonowania sklepu i
poprawiaC okres zwrotu z inwestycji w nowy sklep. Jednoczesnie zaprezentowane KPIs we
Wioszech uzasadniajg przy$pieszenie tempa ekspansji w regionie WE. To gtéwny element
equity story. (2) Testowanie PEPCO Plus czytamy jako prébe ,uzdrowienia” formatu Dealz w
regionie WE, ktéry w dotychczasowym wydaniu nie przynosi zadowalajgcych KPIs i wcigz nie
osiggnat break-even. Nie to w naszym odczuciu istotny element equity story. (3) Bardziej
konserwatywni w swoich oczekiwaniach jestesmy réwniez co do mozliwosci skalowania sieci
Dealz w Polsce, chociaz projekt ten na nieistotny wptyw na naszg wycene.

Impakt strategii na pozostalych graczy w segmencie VFM. (1) PEPCO New Look vs.
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Sinsay. Z prezentacji wynika, ze pricing gap pomiedzy obiema spdtkami jest niski (w odziezy SSSSIsNSaN ‘g § § ‘éi ‘g Q (‘Q“ é §
niemowlecej i dzieciecej 4-5p.p.). Patrzac na koncepcje modernizacji sklepu, PEPCO poszerzy TLLLNNLIESEETT YL
kolekcje produktéw licencjonowanych i brandowych, ktére z powodzenie sprzedajg sie w Sinsay E© a8 ° E®E® =
— tutaj widzimy wiekszy niz dotychczas punkt styku obu sieci. Niemniej jednak kluczowg Pco WIG relatywnie
przewaga konceptu LPP pozostanie modowy charakter oferty Sinsay — PEPCO nie zaryzykuje Kupuj Sprzedaj
naszym zdaniem takiego kierunku nie tylko dlatego, ze nie ma do$wiadczenia w branzy Neutralne
modowej, ale réwniez dlatego, ze modowa oferta nie do konca odpowiadataby profilowi klienta HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
sieci. Przewagg Sinsay pozostanie réwniez kanat online, gdzie oprécz lepszego shopping
experience mozna budowa¢ znacznie szerszg oferte dla klienta. Natomiast pomimo istotnego Kupuj 21.07.2022 49
wzrostu wartosci przecietnego koszyka w PEPCO na przestrzeni ostatnich lat, sprzedaz online Kupuj 22.04.2022 55
wcigz nie miataby uzasadnienia ekonomicznego. Szczegdlnie, ze sie¢ PEPCO jest bardziej Kupuj 09.12.2021 57
zageszczona, co odbitoby sie negatywnie na LFL. Ponadto spétka nie ma dostosowanej do i
obstugi tego kanatu logistyki magazynowej. PEPCO natomiast poprawi nie tylko funkcjonalny, Kupyj 21.10.2021 56
ale réwniez wizualny ukfad sklepu, ktéry ustepowat Sinsay. (2) Mniejsze sieci / kanat Kupuj 20.07.2021 62
tradycyjny. Realizacja strategii odbije sie naszym zdaniem przede wszystkim na mniejszych
sieciach, ktére poza brakiem efektow skali, co pogarsza ich atrakcyjnosé cenowa, oferujg gorsze
shopping experience (KiK, TEDi). Réwniez szeroko rozumiany kanat tradycyjny bedzie naszym
zdaniem dalej tracit udziaty rynkowe.

H 0,
Wycena. Wzgledem ostatniej rekomendacji modyfikujemy zatozenia dotyczgce tempa ekspansji SRCIOMNA RG] LEFES
sieci i KPIs sklepéw, majgc na uwadze réznice pomiedzy regionami CEE a WE. Réwnolegle Pepco Holdco Limited 78,9%

podwyzszamy zatozenia CAPEX (szybszy roll-out, projekt modernizacji sklepéw PEPCO New
Look, inwestycje w infrastrukture magazynowg) oraz przejsciowo wydtuzamy cykl konwersji
gotéwki. Podwyzszamy réwniez stope dyskontowg. Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ
wyznaczajagc cene docelowa 1 akcji na 60 PLN (wycena DCF 53 PLN, wycena
poréwnawcza 52 PLN). Kontrybucja Poundland Group do wyceny Grupy pozostaje nieznaczgca
(<5%). Biezaca wycena implikuje EV/EBITDA’23-'25 6,5-4,5x oraz P/E’'23-25 15-9,5x. Grupa
utrzyma naszym zdaniem bezpieczny poziom lewara ND/EBITDA’23-'25 w przedziale 2-2,2x.

mIn EUR 2019/20  2020/21 2021/22P 2022/23P 2023/24P  2024/25P
Przychody 3518 4122 4824 5710 6736 7836

EBITDA 423 629 728 842 1041 1234

EBITDA skor. 442 647 739 842 1041 1234

EBIT 120 282 338 369 466 558

Zysk netto -1 155 220 240 313 383

EPS (EUR) ] 03 04 04 05 07
PEE (x) - 24,0 16,9 15,5 11,9 97  Greegorz Kujawski

EV/EBITDA (x) 11,7 7.8 73 65 5,4 46

PBV (x) 49 37 3.1 26 2.1 18

DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: dane spétki, Trigon DM

e


https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/trade/retail-sales-index-august-2022,11,84.html
https://stat.gov.pl/en/topics/prices-trade/trade/retail-sales-index-august-2021,11,44.html
https://www.pepcogroup.eu/investors/financial-reports/
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Disclaimer
Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskie-
go lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposoéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzg-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016
r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar kon-
fliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezgce do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug
wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akciji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akciji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — PEPCO GROUP N.V.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizaciji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacije.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegodlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynko-
wych spétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgca wyceng rynkowg spétki. Z kolei wadg
metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona
wyceng rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjgtych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne
powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskie-
go. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac¢ si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sig do przesziosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancii ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysziosci mogg okazacé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiada-
jacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowaé z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informaciji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug nieza-
leznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte
sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomenda-
cji, jak rowniez tych, ktdére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowa-
nych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, 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.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendaciji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
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instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadze-
niu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski.
Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizo-
wac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki
zarzgdzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego bioragcy udziat w sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zafgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakgji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Makler-
ski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupuja akcji emi-
tenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduja sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych srodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Doku-
mencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujag Domowi Maklerskiemu.
Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga
zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpo-
wszechniane moze podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej:
www.doakgji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 17 pazdziernika 2022r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 17 pazdziernika 2022r. godz.: 8:35
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