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Aplisens
Kupuj, cena docelowa 12,5 zt

Utrzymuj aca sie bardzo dobra koniunktura w niemal wszystkich sekto -
rach obstugiwanych przez Aplisens, jak i na gtéwnyc h rynkach eksporto-
wych sprzyjaj a dalszej dynamicznej poprawie wynikow spotki.

Wskazujemy na dobrg koniunkture w wigkszosci segmentow obstugiwanych przez APN:

. Branza ropal/gaz — silny popyt na produkty spétki wynikajacy z koniunktury na rynku ropy
(wysokie ceny, producenci zwiekszajg wydobycie, poszukujg nowych zt6z) oraz gazu
(szczegolnie w przesyle - PGNIG, gdzie ostatnie wypadki i wybuchy instalacji zwiekszyly zapo-
trzebowanie na urzadzenia pomiarowe w sieci gazowej),

. Branza spozywcza — rosng inwestycje w efekcie duzego popytu na towary spozywcze (zboza,
cukier),

. Transport drogowy — branza odzywa po okresie spowolnienia zwigzanego z kryzysem, zacho-
wanie sektora silnie skorelowane z PKB.

. Jedynym segmentem, ktéry zachowywat sie stabo, ale wkrotce powinien przyspieszy¢ jest

energetyka. Sektor ten wyhamowat inwestycje, gdyz kryzys wywotat spadek popytu na prad.
Ponadto przygotowywane sg duze inwestycje w nowe moce i temu podporzadkowane sg de-
cyzje inwestycyjne energetyki zawodowej. Mozna liczy¢, ze op6znienia w realizacji nowych
inwestycji spowodujg konieczno$¢ przeprowadzenia prac remontowo-modernizacyjnych (stare
bloki beda musiaty pracowa¢ dtuzej, zanim zostang zastapione nowymi mocami), co zwiekszy
popyt na urzadzenia produkowane przez APN (preferowane bedg tansze zamienniki, tym
bardziej, ze jednostka wytwércza i tak w niedtugim czasie zostanie wytaczona).

Oczekujemy dalszej dynamicznej poprawy wynikéw finansowych Aplisens, poczawszy od Q1'11, ktdry
w ub.r. byt wyjatkowo staby. Tradycyjnie najlepszy dla spotki jest kwartat |11, kwartaty Il 1V s podobne,
a najstabiej jest w kw. I. W catym 2011 r. (o ile nie dojdzie do kolejnych szokéw makro) oczekujemy
wzrostu sprzedazy na poziomie ok. 20-proc. przy ok. 15% rent. netto. Mozna wiec liczy¢ na 70 min zt
przychodéw i ok. 11 min zt zysku (P/E=10).

W 2010 r. kraj odpowiadat za ok. 50% sprzedazy, 35% wysytane byto do odbiorcéw z krajow WNP
(przede wszystkim z Rosji i Biatorusi), pozostate 15% to eksport w innych kierunkach. W 2011 zaktada-
my wecigz silny wzrost przychoddw eksportowych w kierunku wschodnim, kraj powinien urosng¢ o ok.
10%. W zwigzku z powyzszym udziat eksportu przekroczy 50% warto$ci przychoddw.

Zarzad Aplisens podtrzymuje swoje plany zaktadajace przejecie spotki o podobnym profilu dziatalno$ci.
Gdyby doszto w tym roku do akwizycji i jednoczes$nie rozpoczetaby sie realizacja planowanych przez
Aplisens inwestycji w rozwdj wtasnych mocy (rozbudowa zaktadu w Krakowie oraz zwiekszenie poten-
cjatu produkcyjnego w zaktadzie w Warszawie), dywidenda z zysku 2010 bytaby niewielka.

Zwazywszy na spodziewany wzrost zyskow wynikaj  acy z bardzo dobrej koniunktury na produk-

ty spoiki, jak i maj ac na uwadze relatywnie nisk g wycen e Aplisens (spétka praktycznie nie brata
udziatu w ubiegtorocznych wzrostach) wydajemy rekom endacje KUPUJ wyznaczaj ac cene do-
celow g na poziomie 12,5 zk.

DANE FINANSOWE (SKONSOLIDOWANE)

m zi 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 45,2 45,2 58,2 70,2 80,8 88,8
EBIT 10,5 8,9 11,1 13,2 15,2 16,8
EBITDA 12,6 11,1 13,5 16,2 18,3 19,2
Zysk netto 8,5 7,0 9,5 111 13,0 14,3
Zysk skor. 8,5 7,0 9,5 11,1 13,0 14,3
P/E 11,1 17,0 12,8 11,0 9,5 8,7
EV/EBITDA 7,8 8,9 7,3 6,1 54 51
DY b.d. 0,0% 3,9% 4,6% 5,3% 5,8%

Zrédio: spékka, P - prognozy Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg si¢ w ostatniej czesci dokumentu.

DANE SPOLKI

Ticker APN
Sektor elektromaszyn.
Kurs (zh) 9,5

52 tyg. min/max (z4) 7,3/10,41
Liczba akcji (m szt.) 12,7
Kapitalizacja (m zf) 121

Free float 21%

Sr. wolumen 1M (k zf) 9,1

==APN

25-2-10
25-3-10
25-4-10
25-5-10
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25-7-10
25-8-10
25-9-10
25-10-10
25-11-10
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25-1-11

OPIS DZIALALNO SCI

25-2-11

Produkcja aparatury kontrolno-pomiarowej i
elementéw automatyki. Spdtka obstuguje
klientéw z branzy chemicznej, paliwowej,

energetycznej, spozywczej oraz transportowej.

AKCJONARIAT % kap. % glos.
Adam Zurawski 17,1 171
Mirostaw Dawidonis 15,7 15,7
Janusz Szewczyk 12,9 12,9
Piotr Zubkow 10,2 10,2
Andrzej Kobiatka 10,2 10,2
Mirostaw Karczmarczyk 10,0 10,0
WAZNE DATY

Publikacja wynikéw rocznych 21 marca
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Wycena

WYCENA DCF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 13 15 17 18 18 18 19 19 20 20
Stopa podatkow a 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 11 12 14 14 15 15 15 16 16 17
Amortyzacja 3 3 2 2 2 2 2 3 3 3
Naktady inw estycyjne 4 5 5 2 2 2 2 2 3 3
Inw estycje w kapitat obrotow y 3 5 4 2 1 0 1 1 1 1
FCF 7 5 8 12 13 15 14 15 15 16
Dlug/(Dlug+Kapitat) (%) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa w olna od ryzyka (%) 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Premia rynkow a (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu po podatku (%) 58 59 59 5,9 59 59 59 59 59 59
Koszt kapitatu (%) 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
WACC (%) 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Warto$¢ biezaca FCF 7 4 6 8 8 8 7 6 6 5
Suma DFCF 64
Realna stopa w zrostu FCF po 20 1%
Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 71
Dlug netto + w yptacona dyw idenda -17 analiza WACC
Pozostate aktyw a nieoperacyjne 0 w razliw osci 10,2% 10,7% 11,2% 11,7% 12,2%
Kapitaly mniejszosci 0 0% 12,15 11,81 11,48 11,16 10,86
Warto$¢ spotki 152 ¢} 1% 12,91 12,53 12,17 11,83 11,49
Liczba akcji (mszt.) 13 2% 13,90 13,48 13,07 12,69 12,32
Wartos$é 1 akcji 2011.01.01 (zf) 11,95
Warto $¢€ 1 akcji obecnie (zf) 12,17
Zrédio: Trigon DM
WYCENA POROWNAWCZA ticker kapitalizacja PIE EV/EBITDA

(m EUR) 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Apator APT PW 180 17,5 14,2 11,3 10,5 8,9 7,5
Sonel SON PW 26 19,6 16,1 13,2 10,8 8,7 7,4
Emerson Hectric EMR US 34 291 22,8 18,7 16,0 12,4 10,2 9,2
ltron Inc ITRIUS 1707 141 13,4 13,4 8,1 7,6 8,0
AVX Corp AVX US 2024 19,2 11,5 11,3 9,1 54 51
Vaisala VAIAS FH 418 34,9 20,2 15,9 16,5 9,7 8,1
Nedap NADAP NA 155 17,1 12,9 11,1 9,8 8,5 75
Mediana 19,2 14,2 13,2 10,5 8,7 75
Aplisens 12,8 11,0 9,5 7,3 6,1 54
Implikowana warto $¢ 1 akcji (zt) 14,30 12,30 13,24 12,90 12,72 12,21

Zrédio: Trigon DM

Wycena wynikajgca z modelu DCF to 12,2 zl/akcje. Zatozenia modelu, szczegodlnie dotyczgce dynamiki wzrostu uznajemy
za konserwatywne, stad nizsze wartosci uzyskane przy tej metodzie wyceny. Zwracamy uwage na wysokie wskazniki,
przy jakich notowane sg spotki operujace na rynku AKPIA (aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki), zaréwno krajowe
jak i zagraniczne. Bazujac na wycenie poréwnawczej warto$¢ 1 akcji Aplisens mozna szacowac¢ na poziomie 12,6-13,2 zt.
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Wyniki i prognozy

m zt 11Q'09 IVQ'09 1Q'10 11Q'10 11Q'10 IVQ'10P
Przychody 12,8 11,8 10,6 15,3 18,8 14,0
- zmiana r/r 15% -13% 15% 37% 47% 19%
EBIT 3,8 2,3 1,5 2,7 4,4 2,6
- zmiana rir 24% 8% 79% 39% 15% 16%
EBITDA 43 2,8 2,2 3,5 5,0 3,3
- zmiana r/r 22% -1% 51% 36% 16% 19%
Zysk netto 31 1,8 1,3 2,2 35 2,4
- zmiana r/r 29% 7% 92% 55% 15% 29%
Rentow no$¢

- EBIT 30% 19% 14% 18% 23% 19%
- EBITDA 34% 24% 20% 23% 27% 24%
- netto 24% 16% 12% 15% 19% 17%
Dlug netto -18,4 -19,7 -17,6 -21,8 -22,3 -17,4
m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa 59,0 74,8 85,2 92,6 100,9 109,3
Majatek trw aly 27,7 27,7 34,9 355 37,4 39,5
- wartos¢ firmy 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Majatek obrotowy 31,3 47,1 50,3 57,1 63,5 69,7
- zapasy 15,0 15,8 15,3 18,4 21,2 23,3
- naleznosci 115 9,9 16,0 16,3 19,3 21,6
- gotéwka 3,1 19,8 17,5 20,8 21,4 23,2
Kapitaly wlasne 48,5 69,3 78,8 85,2 92,7 100,4
Zobow igzania diugoterminow e 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- oprocentow ane 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow igzania krétkoterminow e 9,0 3,6 4,6 55 6,4 7,0
- oprocentow ane 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
- handlow e 35 2,3 31 3,8 4,4 4,8
Dlug netto -2,7 -19,7 -17,4 -20,8 -21,4 -23,2
ROE 19% 12% 13% 14% 15% 15%
ROA 16% 10% 12% 12% 13% 14%
Przychody 45,2 45,2 58,2 70,2 80,8 88,8
Zysk brutto ze sprzedazy 20,1 20,3 24,1 27,4 31,5 34,6
Koszty sprzedazy 0,5 0,9 1,0 1,4 1,6 1,8
Koszty ogoinego zarzadu 8,9 10,6 11,8 12,6 14,5 16,0
Pozostate saldo operacyjne -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT 10,5 8,9 11,1 13,2 15,2 16,8
EBITDA 12,6 11,1 13,5 16,2 18,3 19,2
Saldo dziat. finansow ej 0,1 0,2 0,8 0,7 0,8 0,9
Zysk (strata) brutto 10,6 91 11,9 13,9 16,1 17,6
Podatek dochodow y 21 2,1 25 2,8 3,1 3,3
Pozostate korekty zysku netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 8,5 7,0 9,5 11,1 13,0 14,3
Zysk skorygowany 8,5 7,0 9,5 11,1 13,0 14,3
Rentow no$¢

- zysku brutto na sprzedazy 44% 45% 41% 39% 39% 39%
- EBIT 23% 20% 19% 19% 19% 19%
- EBITDA 28% 24% 23% 23% 23% 22%
- netto 19% 16% 16% 16% 16% 16%
CF operacyjny 6,2 55 7,3 11,6 111 12,9
- amortyzacja 21 2,2 2,3 3,0 31 2,4
CF inw estycyjny -10,5 -2,6 -23,1 -6,0 -4,9 -5,8
- CAPEX -8,7 -19 -9,6 -3,5 -5,0 -4,6
CF finansow y 0,0 13,9 0,0 -47 -5,5 -6,5
- dywidenda 0,0 0,0 0,0 -4,7 -5,6 -6,5
Srodki pieniezne na koniec roku 3,0 19,8 4,0 4,8 55 6,1
Liczba akcji (m szt.) 10,0 12,5 12,7 12,8 13,0 13,0
BVPS (z}) 4,85 5,54 6,20 6,65 7,12 7,72
EPS (z}) 0,85 0,56 0,74 0,87 1,00 1,10
EPS (skoryg.) 0,85 0,56 0,74 0,87 1,00 1,10
DPS (z§) 0,00 0,00 0,37 0,43 0,50 0,55
PIE 11,1 17,0 12,8 11,0 9,5 8,7
P/E skoryg. 11,1 17,0 12,8 11,0 9,5 8,7
EV/EBITDA 7.8 8,9 7,3 6,1 54 51
P/BV 2,0 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2

Zrodto: spétka, P - prognozy Trigon DM
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Disclaimer

Informacije 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 Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia podlega dystrybucji do szerokiego
kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub w inny sposdb) 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 rekomendacji”).

Objasnienia u zywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie akcji pomniejszony o akcje wiasne 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 powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeplywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodow 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 wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA sp6tki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 20%

NEUTRALNIE - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest wiekszy niz 20%

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy 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 uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacje.

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

Stosowane metody wyceny

DM stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych

wskaznikow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeplywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia. Zaleta 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 odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrze zenia prawne, zastrze zenia dotycz ace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci 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 wynikajace z
Dokumentu moga 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 osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji
ich osiagniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci moga okaza¢ sie¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu
Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informaciji 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 inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specijalistyczng
wiedze.

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

Zgodnie z nasza wiedza, pomigdzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjaé $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 rowniez mie¢ mozliwos¢
realizacji lub realizowa¢ 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 srodkdw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu
Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczeg6ing uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze 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 odbiorcow. 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 podlega¢ lokalnym
ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sie, Zze 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, Zze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.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 wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.



