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PKN ORLEN

Elastycznos¢ sektora kolejnym razem zaskakuje

Zaskakujaco szybka normalizacja cen gazu, w obliczu walki Europy o uniezaleznienie sie od
dostaw surowca z Rosji, przypomina sytuacje z regulacjami IMO, ktére miaty przelozy¢ sie na
rekordowe marze w sektorze rafineryjnym. Mimo wejscia embarga na produkty rafineryjne z
Rosji, przekierowanie dostaw z Rosji do ,,bardziej przyjaznych krajow” i zwigkszenie importu
paliwa do Europy z Azji i Bliskiego Wschodu, przetozyly sie na silng przecene diesla, a
obecna marza rafineryjna spadta <10 USD/bbl. Uwazamy, ze w otoczeniu korekty cenowej, na
PKN zostanie natozony dodatkowy podatek jedynie w upstreamie w przysziym roku (7 mid
vs. 14 mid PLN w tym roku), gtéwnie ze wzgledéw politycznych w okresie wyborczym.
Optymistycznie przyjeliSmy aktualizacje strategii Spotki i polityke dywidendowa, jednak
wysoki koszt kapitatu (przy wzglednie wysokiej obecnie stopie wolnej od ryzyka) i oddalona
perspektywa zwrotu z projektow, odsunie wg. nas w czasie dyskontowanie jej stusznych
kierunkéw. Mimo nadchodzacego spadkowego momentu wynikowego od 2-3Q23r., widzimy
w PKN upside 27% i zalecamy KUPNO akcji z wyceng docelowa 78,2 PLN/akcje.

Szybsza normalizacja cen gazu: Pod koniec ub. roku zaktadalismy, ze korekta na cenie gazu w Europie
do poziomu ok. 40 EUR/MWh bedzie roztozona w czasie i wystapi w 2025r. Okazato sie, ze skala
spowolnienia gospodarczego, przy jednoczesnej korekcie na cenie wegla, cieplejszej zimie i skutecznym
napetnieniu magazynéw w Europie przetozyty sie na spadek cen TTF w okolice 40 EUR/MWh juz w marcu
tego roku. Oczekiwania dot. wzrostu importu LNG w Chinach (ktére przeciez nie majg na celu zbyt duzego
uzaleznienia sie od zakupéw gazu m.in. z USA) okazaly sie zbyt optymistyczne, a kontynuacja wzrostu
importu gazu do Europy przyspieszyta presje na cene surowca. Uwazamy, ze cena 40 EUR/MWh jest
dobrym wyznacznikiem na kolejne lata (cho¢ zmienno$¢ moze wystepowaé w wiekszym stopniu, niz przed
wojng). Ze wzgledu na zblizajgcy sie okres wyborczy, uwzglednilismy w wynikach 2024r. odpisy na
fundusz w upstreamie w kwocie 7 mid PLN (vs. 14 mld w tym roku; sztywna kwota, mimo zatamania cen
surowca). Nizsze ceny gazu TTF, przy zabezpieczeniu czesci marzy na handlu LNG powinny skutkowaé
rekordowymi wynikami w segm. Gazu w 1H23r. W kolejnych kwartatach oczekujemy normalizacji wynikéw,
przy wiekszej korelacji TTF vs. Henry Hub.

Obawy o dostepnos¢ diesla w Europie przerodzity si¢ w nadpodaz: Rynki obawiajgc sie brakéw
diesla w Europie przed wejsciem embarga na produkty rafineryjne z Rosji w lutym b.r., nie docenity
elastycznosci sektora (przypominajacej oczekiwania marzowe przed wejsciem regulacji IMO). Ubytek
dostaw diesla z Rosji do Europy na poziomie 0,5 mbpd zostat w duzej czesci skompensowany wigkszymi
dostawami z Chin, Bliskiego Wschodu i pozostatej czesci Azji, podczas gdy Rosja przekierowata cze$é
dostaw do Turcji i poza Europe. Cracki na dieslu spadty do najnizszych pozioméw od stycznia 2022r., a
modelowa marza spadta obecnie ponizej 10 USD/bbl. Wejscie nowych mocy w rafinacji w 2023r. moze
zwiekszy¢ presje na marzach w kolejnych miesigcach. Zaktadamy normalizacje marzy do 8 USD/bbl. pod
koniec roku (tak jak w catym 2024r.) i docelowy poziom 4,5 USD/bbl. od 2025r., przy zerowym dyferencjale
od 2024r. Uwazamy, ze jest b. mate prawdopodobienstwo opodatkowania rafinacji za wyniki 2022r., a
korekta marz w 2023r. powinna skutkowa¢ porzuceniem pomystu o natozeniu podatku za nadzwyczajne
zyski w sektorze przerobu ropy w Polsce.

De-rating sektora: Peersy PKN (gtéwnie upstream w Europie) handlowane sa na EV/EBITDA 2024-
2025P po ok. 3x, czyli tyle samo, co PKN z uwzgl. peinych capexéw ze strategii (w przeptywach i DCF
zaktadamy tylko wybrane projekty). De-rating sektora i PKN wzgledem $redniej z ost. 5 lat wynosi ok —1x
EV/EBITDA. Korelacja PKN z upstreamem europejskim po potaczeniu z LTS i PGN powinna rosng¢, przez
wzrost udziatu wydobycia i malejacy wptyw rafinacji i ekspozycje Spétki na decyzje polityczne, co moze
by¢ istotniejsze niz wycena sum-of-the--parts poszczegdlnych segmentéw. Stawiamy teze, ze do de-
ratingu sektora przyczynita sie ingerencja rzadow/KE, ktorych celem byto ztagodzenie dla odbiorcow
skutkdw drastycznego wzrostu cen nos$nikdw energii. Moze to skutkowa¢ wigkszymi obawami rynku dot.
opodatkowania zyskéw w obszarze upstreamu, czy przerobu ropy w kolejnych latach.

Wycena: Wyceniamy PKN met. DCF (waga: 50%), ktdéra zwraca warto$¢ 77,1 PLN i met. poréwnawczg
(waga: 50%), ktéra implikuje 79,4 PLN. Wycena docelowa za 12msc Spoétki wynosi 78,2 PLN/akcje. PKN
jest handlowany z 9% i 15% dyskontem kolejno na EV/EBITDA i P/E w 2023-2025r., z czego najwieksze
dyskonto widoczne jest w wynikach za 2023r.
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Kupuj

Cena docelowa: 78,2 PLN
(Poprzednia: Kupuj; 90 PLN)

Potencjat wzrostu: +27%

DANE SPOLKI

Ticker PKN

Sektor Paliwa

Kurs (PLN) 61,3

52 tyg. min/max (PLN) 49 /77

Liczba akcji (mln szt.) 1160,9

Kapitalizacja (min PLN) 71212

Free-float 50,1%

Sr. obroty 3M (min PLN) 72,51

Zmiana kursu ™ M 1Y
6,1% -56% -18,0%
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min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 86 180 131 341 278509 321475 297859 303 816
EBITDA LIFO skor. 7943 10 207 41573 43 614 34104 38 706
EBITDA 8 445 19 211 50 455 43 114 34104 38 706
EBIT 3908 13870 43 561 28 896 18 901 22198
Zysk netto 2755 11122 35331 16 769 11 583 13726
EPS (PLN) 6,4 26,0 30,4 14,4 10,0 11,8
P/E (x) 9,5 2,4 2,0 4.2 6,1 5,2
EV/EBITDA skor. (x) 5,6 4,3 1,9 1,8 2,7 24
P/BV (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
DY (%) 1,6% 5,7% 2,1% 9,0% 7,0% 7,3%
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PKN WIG relatywnie

Kupuj Sprzedaj

Neutralne
HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Kupuj 12.12.2022 90,00
Kupuj 24.10.2022 84,90
Kupuj 28.07.2022 86,60
Kupuj 21.07.2022 88,10
Kupuj 18.07.2022 88,10
Kupuj 22.04.2022 91,30
Trzy maj 09.12.2021 78,00
Trzy maj 07.12.2021 78,00
AKCJONARIAT Udziat %
Skarb Panstwa 49,9%
NN OFE 5,2%
WAZNE DATY
Raport za 1Q23 25.05.2023
Raport za 2Q23 24.08.2023
Raport za 3Q23 09.11.2023
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Disclaimer
Informacje ogdlne

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 charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w him dnia
moze podlegac dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom
mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ 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 (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 (,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 srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazari 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. ogéinej 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 pieniezne

CAPEX — suma wydatkdw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjna dziatalno$é przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

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

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

rentowno$¢ 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 ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski
Emitent — Polski Koncern Naftowy Orlen 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
wiekszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane s3 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 zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzadzajgce rekomendacje.

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

Dokument sporzadzit: Michat Kozak

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikoéw rynkowych spdtki ze wskaznikami dla spotek pordwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z
biezaca wyceng rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie
odzwierciedlaé prawidtowo ich rzeczywistej warto$ci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny
docelowej instrumentu finansowego przyjeto metode DCF i metode poréwnawcza.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
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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$nie wczes$niejszych rekomendacji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data 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 niezgodno$ci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub
btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$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 moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane
odnoszace sie do przysztosci moga okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport
lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informaciji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie 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 traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktorego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$r6d oséb, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwiazana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy otrzymat dywidende od Emitenta. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie
sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z 0séb 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 warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek 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
rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania 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 funkcji animatora emitenta dla
spotki Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. oraz Grupy Lotos S.A. Wynagrodzenie oséb 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 wystepuja 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 moga 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 powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w
sprawie rekomendaciji oraz realizacje ogdlnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani
rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w
sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedaca cze$cig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuja ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg
publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie 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 wigze sie z wysokim ryzykiem utraty cze$ci lub cato$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 s 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 wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub
rozpowszechniajgce Dokument sa 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.doakgiji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendac;ji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okre$lonych 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 zobowiazania.
Data sporzadzenia: 24 kwietnia 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia:. godz.: [8:15]
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