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Selvita

Wzrost organiczny priced-in, focus na dalsze akwizycje

Selvita jest obecnie jednym z wiodgcych podmiotéw na europejskim rynku spétek CRO,
zas akwizycja chorwackiej spotki Fidelta wzmocnita biznes podstawowy oraz istotnie
rozszerzyta portfel ustug badawczych o kluczowe ustugi z obszaru badan Drug
Discovery. W naszej ocenie, potencjal wzrostu wynikow SLV wynikajacy ze
zrealizowanej akwizycji jest juz zdyskontowany w wycenie, zas szansg na dalszy rozwoj
pozostaja kolejne procesy akwizycji. Szacujemy, ze w perspektywie do 2023r. Selvita
moze zrealizowa¢ dalsze przejecia o wartosci do 200min PLN bez dodatkowego
zapotrzebowania na kapital. W naszych prognozach nie uwzgledniamy na chwile
obecna kolejnych akwizycji, zas w nadchodzacych kwartatach oczekujemy stabilnego
wzrostu organicznego w obszarze oferowanych ustug badawczych, ogtoszenia nowej
strategii spotki po wynikach 2021 oraz rozgrywania przez rynek strategii dalszych
akwizycji. Bioragc pod uwage powyzsze czynniki, rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Selvity z ceng docelowa TP 12M 85 PLN/akcje oraz z rekomendacjg
»Trzymaj” (+6% upside).

Rozwdéj oferty ustugowej wspierajacy wzrost wynikow oraz plany dalszej akwizycji. W
listopadzie’20r. Selvita podpisata umowe przejecia chorwackiej spotki Fidelta od Galapagos za
31,2mIn EUR. Zrealizowane przejecie znaczaco rozszerzyto oferte oferowanych ustug badawczych
SLV oraz przyczynito sie do skokowego wzrostu wynikéw, ktére w naszej ocenie sg juz
zdyskontowane w obecnej wycenie Spéiki. Selvita podtrzymuje plany dalszych przeje¢ — obecnie
spotka analizuje kilkanascie potencjalnych celéw akwizycyjnych. Przyjmujgc zatozenie wskaznika
diug netto/EBITDA na poziomie ok. 2,0—2,5x, w perspektywie do 2023r. szacujemy mozliwo$¢
zawarcia kolejnych uméw akwizycyjnych do kwoty ok. 200min PLN bez koniecznosci kolejnych
emisji akgji.

Ustugi Drug Discovery — korzystne perspektywy rynku swiadczenia ustug badawczych.
Globalny rynek ustug CRO w 2018r. przekroczyt warto$¢ 38,4mld USD, za$ w perspektywie 2026r.
rynek przekroczy warto$¢ 90,9mid USD (CAGR na poziomie 11,7%). Segment odkrywania nowych
lekéw stanowi¢ ma najszybciej rosngcy obszar globalnych ustug CRO - szacuje sie, ze segment ten
w 2018r. przekroczyt wartos¢ 22,3mld USD, za$ w perspektywie najblizszych 5-ciu lat segment ten
bedzie rozwijat sie w tempie ok. 11% r/r. W naszej ocenie, perspektywy dalszego silnego wzrostu
globalnego rynku ustug Drug Discovery wraz z ekonomicznymi przewagami prowadzenia ustug
badawczych w Polsce bedg korzystnie oddziatywaé na zainteresowanie oferta ustugowa SLV w
kolejnych latach, generujac perspektywe organicznego wzrostu przychodéw SLV na poziomie min.
10% rir.

Ardigen — rozwoj oferty ustug bioinformatycznych dywersyfikuje oferte ustug i zapewnia
szanse na dynamiczny wzrost przychodoéw. Ardigen od poczatku swojej dziatalnosci zrealizowat
ponad 180 projektéw badawczych dla 45 klientéw (spo$réd ktérych 4 klientéw to podmioty Big
Pharmy). Globalny rynek ustug informatycznych wykorzystywanych w obszarze odkrywania nowych
lekéw zostat wyceniony na ok. 2,2mld USD w 2020 r. i oczekuje sie, ze w perspektywie 2026r.
osiggnie on warto$¢ 3,8mld USD (CAGR 2021-2026 15,3%). Backlog segmentu bioinformatyki SLV
na 2021r. wynosi ponad 30min PLN (+69% r/r), za$ rozwoj nowych ustug Al oraz platform
badawczych (m.in. Immunologicznej, mikrobiomowej i obrazowania biomedycznego) stwarza szanse
na kontynuacje pozytywnego trendu przychodowego segmentu w okresie prognoz.

Prognozy finansowe 2021-2023r: zalozenia wzrostu organicznego na poziomie ok. 10% r/r
oraz wieksza presja kosztowa warunkowana wzrostem skali biznesu. W calym 2021r.
zaktadamy poziom ustug badawczych swiadczonych na terenie Polski na 148min PLN (+22% r/r)
oraz poziom znormalizowanej EBITDA segmentu na 35min PLN (+41% r/r). W segmencie ustug
Swiadczonych na terenie Chorwacji, zaktadamy poziom przychodéw na 126min PLN przy
szacowanym poziomie wyniku EBITDA na 37min PLN. W segmencie Bioinformatyki, w 2021r.
poziom przychoddw szacujemy na ok. 30min PLN (+30% r/r) przy zatozeniu poziomu EBITDA na ok.
4min PLN (+41% r/r). W kolejnych latach prognoz, zakltadamy ustabilizowanie dynamiki przychodéw
do poziomu ok. 10% r/r przy zatozeniu zwiekszenia kosztéw operacyjnych (dynamika ok. 8-13% r/r),
warunkowanego wzrostem bezposrednich kosztéw realizacji kontraktow CRO (wzrost amortyzaciji,
zuzycia materiatéw i surowcoéw, wynagrodzen).

Wycena. Wyceniamy akcje Selvity z zastosowaniem metody DCF (waga 100%) na 85 PLN/akcje
(+6% upside). Wycena poréwnawcza wzglgdem innych podmiotéw CRO implikuje wyceng SLV na
poziomie 79 PLN/akcje, jednakze ze wzgledu na odmienng oferte ustug SLV wzgledem innych
notowanych podmiotéw CRO do wyceny akcji SLV stosujemy metode DCF.

Czynniki ryzyka. Zostaty opisane w sekcji na stronie 20.

min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody b.d. 31,9 141,9 306,0 342,9 384,7
EBITDA b.d. 8,0 33,1 45,5 64,3 94,1
EBITDA skor. b.d. 8,0 33,1 77,0 95,8 102,7
EBIT b.d. 54 19,5 21,5 31,7 64,4
Zysk netto b.d. 55 19,6 53 17,7 41,5
EPS (PLN) b.d. 1,0 1,2 0,3 1,0 2,3
P/E (x) - 75,8 65,0 274,4 82,8 35,2
EV/EBITDA skor. (x) - 53,7 37,0 20,4 16,6 15,2

Zrédio: dane spotki, Trigon DM; * dane skorygowane o koszty programu motywacyjnego

Informacje dotyczgce dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg sie w ostatniej czesci dokumentu.
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Liczba akcji (mlIn szt.) 18,4
Kapitalizacja (min PLN) 1461
Free-float 51,5%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,76
1M 3M 1Y

Zmiana kursu

0,8% 8,0% 81,7%

KURS NA TLEWIG
90,0

80,0 f Rl

70,0

60,0

50,0 4

40,0

30,0

20,0

R S8 8885 AS A

SLV WIG relatywnie
Kupuj Sprzedaj
Neutralne

HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wicena

AKCJONARIAT Udziat %

Pawet PrzewieZlikowski 21,1%

NN OFE 10,4%

Aviva TFI 6,2%

Augebit FIZ (TFI Forum)
Bogustaw Sieczkowski

5,7%
5,1%

Pozostali 51,5%

WAZNE DATY

ANALITYK

Katarzyna Kosiorek

+48 22 433 82 72
k.kosiorek@trigon.pl




TRIGON equiy research Selvita

DOM MAKLERSKI @ @@ 7 grudnia 2021

Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2
02-566 Warszawa

T: +48 22 330 11 11 | F: +48 22 330 11 12
http://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl

Research: Sales:

Grzegorz Kujawski, Head of Research Pawet Szczepanski, Head of Sales
Konsunent, Finanse

Pawet Czuprynski
Maciej Marcinowski, Deputy Head of Research

Strategia, Banki, Finanse Sebastian KosakowsKki
Kacper Kopron Michatl Sopinski
Gaming, TMT

Hubert Kwiecien

Katarzyna Kosiorek
Biotechnologia

Michat Kozak
Paliwa, Chemia, Energetyka

Dominik Niszcz
T™T

tukasz Rudnik
Przenyst, Wydobycie

David Sharma
Budownictwo, Deweloperzy, Materiaty budowlane

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 korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charak-
terze ogoélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szero-
kiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie
cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie nadu-
zy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/
WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzgdzenie MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetiajagcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intere-
so6w partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne
nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji 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 pienigzne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

e, -
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ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentownos¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw 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 ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Selvita S.A.

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

TRZYMAUJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego 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 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumen-
tu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzg-
dzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookre-
sowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzgdzita: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

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

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia ceny docelowej instru-
mentu finansowego przyjeto metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF).

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia 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 rowniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczgcych instrumentéw
finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, 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 sta-
nowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podje-
tych 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¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie
do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga okazac
sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informac;ji i uwzgled-
nienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podsta-
wie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

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

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonaw-
cami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na datg sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta.
Wsrdd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie
istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb
istotny zwigzana z wartoscig instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat dywidendy od Emi-
tenta. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie rapor-
tu nie peti 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 konsu-
menci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug ma-
klerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentédw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumen-
téw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych
opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulo-
wanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski nie
petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie
wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

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 $wiadczeniu ustug
przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowac¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigza-
ne, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w sprawie rekomenda-
cji oraz realizacje ogolnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem
wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendaciji i) nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio
powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transak-
cji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje,
ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czegscig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujag ani nie kupujg akcji emitenta
przed ofertg publiczna.
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Szczegotowe informacje odno$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiagze sie
z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

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 Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz
zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie 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 rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowig-
zane zna¢ 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 tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A.
(dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.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 udostep-
nienie 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: 7 grudnia 2021 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia:. 7 grudnia 2021 r. godz.: 17:20.




