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Disclaimer
Informacje ogéine

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. Dokument poczawszy od wskazanego w nim
dnia moze podlegaé dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie
zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie akcji pomniejszony o akcje wiasne nalezace 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 powigkszony 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

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzaciji 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 warto$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgiji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — GPW S.A.

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 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacije.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Maciej Marcinowski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spotek 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 biezacg wyceng rynkowa spétki. Z kolei wadg metody
wskaznikowe;j jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidiowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaleta jest to, Zze pokazuje ona wycene rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego
niezgodnosci informaciji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych 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 wynikajace z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przyszto$ci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktdrego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedzg.

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
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystegpuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich
bliscy nie s3 strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski $wiadczy ponadto dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem odptatne ustugi doradztwa finansowego oraz ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujac
z tego tytutu wynagrodzenie niepowigzane z kursem instrumentéw finansowych opisanych w Dokumencie. W szczegélnosci Dom Maklerski historycznie $wiadczyt na rzecz Emitenta oraz spétek z nim
powigzanych ustugi w zakresie posrednictwa przy akwizycjach (przejgciach innych spétek kapitatowych)

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla
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instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez
Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw
podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia 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 posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub
realizowac 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 srodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacii oraz realizacje ogélnej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych srodkow.

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 przystuguja 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 rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktdra 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: 12 kwietnia 2021 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 15 kwietnia 2021 r. godz.: 8:00
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