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Celon Pharma Kupuj

(poprzednia: Zawieszona)

On track with innovation

Wznawiamy rekomendacje dla spotki Celon Pharma z zaleceniem inwestycyjnym ,,KUPUJ” z Cena docelowa: 78,4 PLN
ceng docelowg 78,4 PLN/akcje (+ 63% upside). Sprzedaz lekéw generycznych spotki osiagneta Potencial wzrostu: +63%
stabilny udziat w rynku krajowym, zas$ realizowane procedury zagranicznej rejestracji leku

Salmex stwarzaja perspektywe znaczacego wzrostu wolumenéw sprzedazy w kolejnych latach. DANE SPOLKI

Uwazamy, ze portfolio zaawansowanych klinicznie lekéw innowacyjnych Spétki stanowi —

znaczaca wartosé, ktéra w dalszym ciggu pozostaje niedoceniona przez rynek. W naszej ;flrtzrr Produkcja |e%'\:‘v
ocenie, intensywne prace w obszarze projektow nowych lekéw znaczgco przyblizajg spoétke do

zawarcia umoéw partneringowych. Od poczatku 2021 roku, Celon zakonczyt Il faze¢ badan Kurs (PLT‘” 48,20
klinicznych Esketaminy w terapii depresji lekoopornej, zakoficzona zostata réwniez | faza 52 %9- min/max (PLN) 318757
badan klinicznych agonisty GPR40. W 2021 roku zakltadamy podpisanie transakcji Liczba akeji(min szt.) 45,0
partneringowej w projekcie Falkieri. Ze wzgledu na znaczacy potencjal rynkowy agonisty Kapitalizacja (min PLN) 2212
GPR40, opcje inhibitora JAK / ROCK w terapii w COVID-19, a takze najnowsze wiadomosci Free-float 27%
dotyczace lekéw celowanych w FGFR (J&J, Bridge BioPharma, Incyte i FivePrime $r. obroty 3M (min PLN) 2,9
Therapeutics), w naszej opinii 2H21 to takze mozliwy moment na zawarcie dodatkowych uméw . 1™ M 1Y
partneringowych. Przedstawiamy teze, ze najblizsze miesiace 2021 roku beda przetomowe dla Z™ana kursu 5.3%  7.5% 52.4%
Celon Pharma i moga zaowocowaé znaczacym przeptywem informacji klinicznych i umowami

licencyjnymi. KURS NA TLE WIG

Markowe leki generyczne jako podstawa inwestycji badawczo-rozwojowych. Celon Pharma jest jedng z
nielicznych polskich firm biofarmaceutycznych, specjalizujgcych sie jednoczesnie w produkgiji i sprzedazy 955 7
lekdw generycznych oraz rozwoju innowacyjnych projektow nowych lekow. Ugruntowana pozycja
konkurencyjna produktéw oferowanych przez Celon na rynku krajowym i ponad dwudziestu rynkach
zagranicznych umozliwia generowanie strumienia przychodéw finansujgcego dynamicznie rozwijajacy sie 45 7.7
pipeline projektow R&D Spdtki. Potgczenie markowych lekdw generycznych z innowacyjnym biznesem 4
stanowi wyjgtkowy model biznesowy ws$réd polskich, ale takze wigkszosci europejskich firm
biotechnologicznych. 35

5 aktywnych projektéw w klinicznej fazie rozwoju - najwigkszy i jeden z najbardziej dojrzatych 30 1
innowacyjnych piepline w Polsce. Uwazamy, ze najwiekszg wartoscig CLN sg innowacyjne projekty R&D 55
rézne obszary terapeutyczne - onkologie, neuropsychiatrie, choroby zapalne i zaburzenia metaboliczne.

Celon posiada 15 innowacyjnych lekéw na réznych etapach rozwoju klinicznego i przedklinicznego. Pie¢ z 20

nich o najwigkszym potencjale komercjalizacyjnym weszto juz w faze klinicznag. Celon posiada nowoczesne, 3; 5 @ % § % § 5 §
najnowoczesniejsze w petni wyposazone centrum badawczo-rozwojowe, ktére pozwala na samodzielng 5 2 &8 §n ®w» © 5 2 &
realizacje wszystkich etapow badan, az do wejscia projektu w faze badan klinicznych. LN \WIG relatywnie
Koncentracja na niezaspokojonych potrzebach medycznych. Dodatkowg wartoscig pipeline R&D Spokki,
ktora jest naszym zdaniem m_edocemana przez !'ynek, _jest rozwoj prOJektpw w qbszarze meza_spokqonych HISTORIA REKOMENDACJI Data Wicena
potrzeb medycznych (depresja lekooporna, schizofrenia, dyskinezje), ktére majg szanse na indywidualny -
przebieg badan klinicznych, potencjalnie szybszg rejestracje i mniejsze ryzyko niepowodzenia klinicznego. Zawieszona 0712.2020
Zawieszona 20.10.2020

Czas na pierwsza komercjalizacje. W 2021 roku zaktadamy podpisanie transakcji partneringowej w Zawi

e o . ) . i : . Zawieszona 20.07.2020
projekcie Falkieri. Naszym zdaniem transakcja moze zosta¢ zawarta przed rozpoczeciem lll fazy badan owi
klinicznych. Opierajgc sie na kompetencjach Celon w zakresie produkcji i dystrybucji lekéw na rynku UE, aw'észona 27042020
zakladamy, ze najbardziej mozliwym scenariuszem komercjalizacji s3 transakcje partnerskie na wybranych Kupui 06.122019 58,00
rynkach (Azja, USA, ROW) oraz niezalezna dystrybucja i sprzedaz leku na rynku UE . Ze wzgledu na Kupyj 18.10.2019 59,70
znaczacy potencjat rynkowy agonisty GPR40, mozliwg opcje leczenia burzy cytokinowej zwigzanej z COVID-  Kupu; 18.07.2019 60,50
19 inhibitora JAK / ROCK, a takze najnowsze wiadomosci dotyczace inhibitoréw FGFR (J&J, Incyte i
FivePrime Therapeutics), naszym zdaniem 2H21 jest réwniez mozliwym momentem zawarcia dodatkowych
uméw partnerskich.
Nadchodzace kamienie milowe. W 2021 r. spodziewamy sie istotnego newsflow’'u dotyczgcego prac R&D,
dotycza;cych zarc')wno.najbardz'iej zaawansowanych klinicznie_ prgjekt()wi jgk i projektow zpajdujgcych sie N2 AKCJONARIAT Udziat %
przedklinicznym etapie rozwoju. W 2Q21 zaktadamy publikacje wynikéw z dlugoterminowej obserwacji Glatton Sp. 20 .0 6 67%

pacjentéw w terapii Esketaming (Falkieri) i rozpoczgcie Il fazy badan klinicznych w projekcie CPL'280
(agonista GPR40). Na poczatku 3Q21 zaktadamy odczyty fazy Ib dla projektu JAK/ROCK. W 2H21 Generali OFE 6,60%
zaktadamy potencjalny moment nadania przez FDA statusu Breakthrough Therapy dla projektu Falkieri, w

tym okresie szacujemy réwniez rozpoczecie |l fazy badan klinicznych oraz pierwsze informacje zwigzane z

kontraktami partnerskimi.

Wycena. Podejscie SOTP implikuje cene docelowa akcji Celon Pharma na 78,4 zt, w tym 1) produkcja lekow WAZNE DATY

generycznych - 19,0 zt (metoda DCF) oraz 2) pipeline projektow R&D — 59,4 zt (metoda rNPV). Raport 1Q21 20.05.2021
Kluczowe ryzyka. Kluczowe czynniki ryzyka zostaly opisane w sekgji na stronie XX. Raport 1H21 80.09.2021
Raport 3Q21 29.11.2021
min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 145,2 121,4 160,0 210,7 238,7 267,7
EBITDA 373 04 281 253 26 52 Segment Wycena PLN/akcje Metoda
EBIT 21,7 21,2 37 74 -38,0 43,6 [Produkcia ekow o o
Zysk netto 18,3 -11,0 -0,9 -5,5 -30,0 -34,4 R&D pipeline 59,4 NPV
EPS (PLN) 0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,7 -0,8 Wycena SOTP 12M: 78,4 PLN/ akcje
*wycena uwzglednia emisje 2,0 min nowych akcji w ramach
P/E (X) 120’7 - - - - - Pm};ram.l Molfvfacyjnego * g ’
EV/EBITDA (x) 56,7 - 78,1 88,8 - -
P/BV (x) 55 59 6,4 6,6 74 87  ANALITYK
DY (%) 0,3% 0,5% 0,2% 0,1% 0,3% 0,4%  Katarzyna Kosiorek +48 22 433 82 72
Zrédfo: dane spétki, Trigon DM k.kosiorek@trigon.pl

Nie podlega rozpowszechnianiu na terytorium Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Australii oraz Japonii ani w jakiejkolwiek -

innej jurysdykciji, w ktérej stanowitoby to naruszenie wtasciwych przepiséw prawa.
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Disclaimer

Informacje ogoéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Fi-
nansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i
rekomendacji 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 Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do
dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢é w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetni-
ajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie
rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

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

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni 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 wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodoéw netto ze sprzeda-
zy

rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodoéw 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 akgiji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizaciji i dtugu netto spotki

DY — stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Celon Pharma 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 fi-
nansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy
od daty udostepnienia (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 uwarun-
kowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga byé oznaczone
krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane
sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzgdzit: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeplywéw pieniez-
nych oraz metode wskaznikowg, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze
wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych
dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia.
Zaletg tych metod jest brak zaleznos$ci z biezgcg wyceng rynkowa spotki. Z kolei wadg metody wskazniko-
wej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedlaé prawi-
diowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w
oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Nie podlega rozpowszechnianiu na terytorium Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Australii oraz Japonii ani w jakiejkolwiek

innej jurysdykcji, w ktérej stanowitoby t; ruszenie wtasciwych przepiséw prawa.
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Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finanso-
wego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto metode zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz wazonej ryzykiem metode wartosci biezacej netto
(rNPV)

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 sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno-
$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w
okresie ostatnich 12 miesiecy 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 faktycz-
nym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialnosci 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 wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ sie nieodpowiednie dla
danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane
dane historyczne odnosza sig do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przed-
stawione dane odnoszgce sie do przysziosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu,
ktérego dotyczy raport lub wynik oceny witasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawa-
nych informacji 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 niezaleznego analityka, doradcy inwesty-
cyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez pod-
miot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sa wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Do-
kumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. WSrod osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie
uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stano-
wigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instru-
mentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Czionkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz 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 osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na wa-
runkach 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 inwestycyj-
nej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzgdzania analiz i
rekomendac;ji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na
witasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finanso-
wych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych
Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikow
finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzgdze-
nia w sprawie rekomendaciji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ swiadczenie takich ustug. Dom Ma-
klerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na
rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowac¢ transakcje instru-
mentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbior-
com.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych
w Rozporzgdzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie
Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z wykluczeniem wpltywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskie-
go biorgcy udziat w sporzadzani rekomendac;ji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug
Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakc;ji, ktére prowadzi
Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie
transakcje, ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie
otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instru-
menty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catos$ci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towaro-
we, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Makler-
skiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpo-
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wszechnianie, 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 wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udo-
stepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniaja-
ce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane 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 tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon
Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakgiji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz ak-
ceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) Swiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i reko-
mendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Do-
kumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostep-
nienia 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 sporzgdzenia: 19maja 2021 r..
Data pierwszego rozpowszechnienia: 19 maja 2021. Godz. 8:20 CET.
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