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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Prozna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zakladowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122,
www.ipopema.pl. Nadzor nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Materiat ten jest adresowany do Klientéw
IPOPEMA Securities S.A. uprawnionych do otrzymania go na podstawie umow o swiadczenie ustug. Niniejszy materiat, przy wykorzystaniu srodkéw
masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych inwestoréow. Materiat zostat przygotowany niezaleznie od spétki, a wszelkie prognozy, opinie
i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w materiale stanowig
niezalezng oceneg analitykow IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych materiat, na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy materiat z zachowaniem nalezytej starannos$ci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie
dostepnych informaciji, uwazanych przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters,
EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, ze podane w materiale informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki zawarte w nim sg
prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w materiale. W zwigzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwaranc;ji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci
lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w materiale. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest
zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w materiale oraz do informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba
lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego materiatu lub jego
zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$c i rzetelnosc. Niniejszy
materiat moze by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez
rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym materiale wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy materiat ani zadna
jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy materiat nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw
finansowych, nie mozna na nim polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promoc;ji instrumentu
finansowego ani spotki. Decyzje inwestycyjne powinny byé podejmowane wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie
dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy materiat zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcow materiatu. Przy przygotowywaniu materiatu IPOPEMA
Securities S.A. nie bada celéw inwestycyjnych odbiorcy materiatu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spoétka
lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym materiale mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcow materiatu, w tym mogg byc¢
niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Niniejszy materiat nie moze by¢ traktowany
jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$é instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢
obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem
inwestycyjnym, w tym ryzykiem utraty czesci lub cafosci zainwestowanych srodkéw. Wyniki osiggnigte w przeszitosci nie stanowig gwarancji
osiggniecia wynikéw w przysziosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wplyw wiele réznych
czynnikéw, ktdre sa lub mogg by¢ niezalezne od spdtki i wynikow jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne,
prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wydac w przeszitosci lub moze wydac¢ w przysztosci inne materiaty, przedstawiajgce
inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszym materiale. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody
analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga mie¢ konflikt intereséw, ktdéry mégtby wptynaé
na obiektywnos$¢ niniejszego materiatu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na
rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez miec inne relacje ze spétkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane
mogg nawigzac relacje biznesowe ze spdtkg lub innymi podmiotami wymienionymi w materiale. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture
organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego materiatu. Niniejszy materiat zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej
przedmiotem niniejszego materiatu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej
akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spotki lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zamoéwienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materialy analityczne dla
nastepujacych spoétek: AS S.A., Capital Park S.A., PKB Pekabex S.A., Vigo System S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych
materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (takich jak zdyskontowane
zyski operacyjne lub model dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na
poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych podobng branze lub sektor. Modele przeptywdw pienieznych opierajg sie na
prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spoétke i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Metody
poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg warto$é ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykdw tworzacych wycene, oparte sa na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w
procesie wyceny. Dotyczy to miedzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych
niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco réznych wynikébw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach
i przeptywach pienieznych jest skupienie sig¢ na tym co dzieje sie w samej spotce i powigzanie wyceny z wartoscig fundamentalng. Staboscig takiej
metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spotek
z grupy poréwnawczej jest przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki
uwzgledniajgce prognozowane przyszie zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na
subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy materiat nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.
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Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny
analitykow.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione w okresie
ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A., jest dostepny na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl.

Niniejszy materiat stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Data i godzina podana w tresci materiatu stanowi date publikacji materiatu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikow
jest ,ostatnig” ceng podang w tresci niniejszego materiatu.

Definicje terminéw uzytych w materiale obejmuja:

NIl — wynik z tytutu odsetek — dochdd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C — przychody z optat i prowizji netto — przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP — rezerwy na straty kredytowe — koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL — pozyczka zagrozona — pozyczki, ktére sag niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody — koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE — zwrot z kapitatu — dochéd netto (lub skorygowany dochdéd netto) podzielony przez sredni kapitat wiasny.
ROA — zwrot z aktywdw — dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez srednie aktywa.
EBIT — zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA — zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg.

EPS — zysk na akcje — zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujgcych akcji).
Wskaznik P/E — cena do zysku — cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG — P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - taczna roczna stopa wzrostu.

BVPS — warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spoétki podzielona przez liczbe pozostatych akgiji.
P/BV — cena do wartosci ksiegowej — cena podzielona przez BVPS.

DPS — dywidenda na akcje — dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.
DY - stopa dywidendy — dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgca cene akcji.

DDM — metoda zdyskontowanych dywidend — podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji rowna sie sumie wszystkich
zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV — warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w materiale.

Autor materiatu nie ma konfliktu intereséw ze spdtka, o ktérej mowa w materiale. Punkt widzenia wyrazony w materiale odzwierciedla osobistg opinie
autora materialu na temat analizowanej spotki i jej papierow wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna czesc
wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogolnych wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscig, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiaggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spotki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa
W niniejszym materiale.

Przy stosowaniu ratingéw dla spétek stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spoétki w dniu
rekomendaciji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wigczajgc) —10% and 10%
Sprzedaj ponizej —10%




