Nowe ryzyka, atrakcyjne wyceny

W 2018 r. wszystkie najwazniejsze indeksy warszawskiej GPW byty pod kreska: WIG spadt -
9%, WIG20 -7%, mWIG40 -19%, a sWIG80 -28%. O ile jednak na wyceny wptyw miaty nie
tylko czynniki globalne, ale réwniez lokalne, korekta sprowadzita wyceny polskich spétek
do bardziej rozsadnych pozioméw. Indeks WIG jest obecnie notowany na 11.6x 1YF P/E (z
5/10% dyskontem do 1/3Y sredniej), mWIG40 na 12.9x P/E (z 12/19% dyskontem), sSWIG80
na 10.5x P/E (z 10/14% dyskontem), a perspektywy wzrostu zyskéw pozostajg relatywnie
dobre (8% r/r WIG, 12.5% r/r mWIG40, 11% r/r sWIG80). Na horyzoncie pojawia sie jednak
coraz wiecej czynnikéw ryzyka zaréwno na poziomie lokalnym, jak i globalnym. W Polsce
dynamika PKB spowalnia, rozczarowujace wyniki spétek oraz spadek zaufania do branzy
poteguja odptywy z TFl, a dodatkowa presje na rynki akcji wywierajg czynniki polityczne (w
tym zblizajace sie wybory). Na Swiecie kluczowa pozostaje sytuacja w USA: po ponad 9
letniej hossie od sierpnia/wrzesnia 2018 r. indeksy zanotowaty 20-25% spadki, a pytania o
zblizajacy sie recesje sg coraz bardziej uzasadnione. Istotny wptyw na rynki akcji miataby
takze eskalacja wojny handlowej, silniejsze niz oczekiwane spowolnienie w strefie Euro
(Niemcy w technicznej recesji w ostatnich 2 kwartatach 2018 r.), czy problemy niektérych
europejskich gospodarek (np. Wiochy). Potencjalnie pomaéc moze z kolei gotebia polityka
FED prowadzaca do ostabienia USD, a sentyment na krajowym rynku moze sie nieco
poprawiac wraz ze zblizajaca sie perspektywa uruchomienia PPK. JesteSmy umiarkowanie
pozytywni na polskie akcje. Naszymi faworytami na 2019 r. s3: PEO, ALR, SLV, VGO, CDR,
PLW, 1AT, LKD, LWB, WLT, EMT. Rekomendacje negatywne: LTS, JSW, TEN.

e Pozytywnie oceniamy perspektywy dla bankéw, gdzie oczekujemy wzrostu EPS 0 13% r/r
oraz dywidend, a wyceny uwzgledniajg dyskonto do historycznych srednich przy rosngcym
zwrocie na kapitale (chociaz zwracamy uwage na nowe czynniki ryzyka).

e Rafinerie korzystaja z niskiej ceny ropy, jednak spodziewamy sig, ze fundamenty rynku
paliw bedg sie pogarsza¢ w 2019 r., a polskie spotki nie s naszym zdaniem atrakcyjnie
wycenione na wskazniku EV/EBITDA. Jestesmy neutralni na PKN Orlen - dobre
perspektywy na 2019F sg zdyskontowane w kursie, a negatywni na Lotos gdyz uwazamy,
ze rynek juz dawno zdyskontowat synergie z PKN.

e Pozytywnie oceniamy perspektywy dla CCC - po stabym 2018r. oczekujemy poprawy
sprzedazy/mkw. w sklepach stacjonarnych, rozwoju e-commerce oraz oszczednosci
kosztowych. W LPP z uwagi na rozwdj e-commerce (spadek marzy brutto, wzrost kosztow
SG&A) spodziewamy sie stabnacej dynamiki wzrostu wynikéw w 2019-20p.

o Wsrod spotek weglowych zwracamy uwage na LWB, gdzie oczekujemy wzrostu EBITDA o
45% w 2019p, co naszym zdaniem bedzie mozliwe dzieki poprawie uzysku oraz wyzszym
cenom wegla koksowego. Jednoczesnie jesteSmy negatywni na JSW m. in. ze wzgledu na
oczekiwany spadek cen wegla koksowego do poziomu USD 180/t w 2019p.

e Producenci gier powinni liczy¢ sie z rosngcg konkurencjg, w szczegdlnosci w segmencie
F2P. Jednoczesnie marze w segmencie gier premium mogg sie poprawi¢ dzieki wojnie
cenowej w dystrybucji oraz potencjalnej uldze podatkowej o szerokim zakresie.

e Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spotek sektora deweloperskiego. Wysoka
podaz mieszkan oraz korzystne otoczenie makro powinny wspiera¢ wysokg
przedsprzedaz. Ze wzgledu na potencjat sprzedazowy i atrakcyjng wycene preferujemy
Atal, Archicom oraz Lokum Deweloper.

e Jestesmy pozytywni na spotki medyczne, a naszym faworytem jest Selvita. W Synektiku
spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw i koricowego raportu z zakoriczonej w grudniu
Il fazy badan klinicznych kardioznacznika (zaktadamy partnering w 2020 r.). Na Celon
Pharma mamy rekomendacje Neutralnie, ale spodziewamy sie bardzo dobrej dynamiki
wynikéw i osiggania kolejnych kamieni milowych w R&D.
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Wszystkie ceny zostaty pobrane dnia 07.01.2019 o godzinie 17.30 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodza z lokalnych gietd za posrednictwem serwisow Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy
podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia

dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
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VESTOR DM: Analizowane spotki.

Cena

12m

Potencjat

EV/EBITDA
(P/BV dla firm
finansowych,
deweloperow,

indeksow)

Sektor Spotka Rekomendacja zamkniecia Cenadocelowa wzrostu 19P 20P 19P 20P
BANKI PKO BP Akumuluj 40.90 45.0 10% 1.3 12 127 114
PEKAO Kupuij 113.05 140.0 24% 1.3 12 125 110
SANTANDER Akumuluj 369.20 401.0 9% 1.5 1.4 147 129
MBANK Neutralnie 427.00 439.0 3% 1.1 1.0 135 122
ING Neutralnie 185.80 197.0 6% 1.7 16 141 127
HANDLOWY Neutralnie 69.20 74.5 8% 1.3 13 137 122
MILLENNIUM Neutralnie 9.00 9.7 8% 1.2 11 139 101
ALIOR BANK Kupuij 56.20 70.0 25% 1.0 09 90 78
GETIN NB Kupuj 0.36 0.76 111% 0.1 01 112 29
RAFINERIE PKN ORLEN Neutralnie 107.50 108.0 1% 5.6 52 104 100
LOTOS Sprzedaj 90.72 68.0 -25% 6.8 56 13.3 11.9
DETAL LPP Akumuluj 8140.00 8600.00 6% 115 102 227 212
ccc Kupuj 186.40 260.00 40% 12.6 10.0 212 16.8
WYDOBYCIE LW BOGDANKA Akumuluj 54.70 62.6 14% 2.3 19 70 71
JSwW Sprzedaj 68.28 56.6 -17% 3.3 42 94 165
GRY CD PROJEKT Kupuij 153.70 222.00 44% 5.5 81 92 127
WIDEO 11 BIT Neutralnie 268.00 288.00 7% 147 193 27.0 475
PLAYWAY Kupuij 151.00 174.00 15%  10.3 9.2 176 159
TEN SQUARE Redukuj 83.40 75.60 9% 145 129 192 175
MEDYCYNA CELON PHARMA Neutralnie 30.45 33.00 8% 181 111 327 182
SELVITA n.a. 52.00 85.00 64% 1169 456.1 na. na.
SYNEKTIK Kupuj 9.10 20.00 120% 4.8 28 97 6.0
DEWELOPERZY  poM DEV. Kupuj 63.00 75.00 19% 15 15 77 73
LC CORP Kupuj 2.39 2.80 19% 0.7 07 60 6.2
ARCHICOM n.a. 11.20 18.80 68% 0.6 05 41 41
WARIMPEX n.a. 471 8.00 60% 0.5 05 na na
ATAL Kupuj 28.00 38.00 38% 1.3 13 62 58
LOKUM Kupuj 15.00 23.5 57% 0.7 06 42 41
PRZEMYSL WIELTON Kupuij 9.79 14.6 49% 5.3 47 67 63
AC AUTOGAZ Akumuluj 43.80 48.4 11% 7.2 6.6 107 10.2
ELEMENTAL HOLDING n.a. 1.38 1.8 30% 5.2 47 62 55
APLISENS Kupuj 10.10 13.5 33% 4.0 37 81 80
NOWE VIGO SYS. n.a. 279.00 400.0 43% 7.4 6.1 106 9.4
TECHNOLOGIE L SYSTEM n.a. 28.0 35.8 28% 7.6 56 126 9.7
POZOSTALE KRUK Kupuij 165.6 239.0 44% 5.4 514 83 74
4FUN MEDIA n.a. 12.60 21.70 72% 3.3 29 64 66

Zrédfo: Bloomberg, Prognozy Vestor DM
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa, wpisang do
rejestru przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 2.009.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r , 2486, 2491, z 2018 r. poz. 106, 138, 650, 685, 723, 771, 1669.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 512, 685)
oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 1417, 2243.).

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzgdzony w ramach dziatalno$ci wykonywanej przez Vestor DM.

NINIEJSZY DOKUMENT STANOWI PUBLIKACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 36 UST. 2 ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) 2017/565
Z DNIA 25 KWIETNIA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO DYREKTYWE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY 2014/65/UE W ODNIESIENIU DO WYMOGOW
ORGANIZACYJNYCH | WARUNKOW PROWADZENIA DZIALALNOSCI PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE ORAZ POJEC ZDEFINIOWANYCH NA POTRZEBY TEJ
DYREKTYWY.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z
definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak rowniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor DM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegnaé opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu
uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM
PODMIOTOM.

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Sam
fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, bgdz ustug inwestycyjnych zaleca sie
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

QOdbiorcy niniejszego materiatu muszg dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich odpowiednia
w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wlasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa.

VESTOR DM INFORMUJE, ZE' INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTQW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC
NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE
LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY
LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO
PRAWA.,

Wyniki osiggnigte w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor DM niniejszym nie skfada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych
mowa w niniejszym raporcie moze spasc, jak i wzrosnaé. Wartos$¢ instrumentow finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢ pozytywny lub negatywny
wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Niektore inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystgpic¢ nagte i
duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ rowne poczgtkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku
niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty
wiekszej kwoty, aby wyréwnacé straty. Niektore takie inwestycje mogg napotykaé trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkaé trudnosci
z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sg narazone.

INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLEK ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY
TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA
WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR DM.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek
strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznos$ci dotyczgce odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposéb
osobistej rekomendacji. Vestor DM nie udziela porad w zakresie konsekwencji podatkowych inwestycji, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz
ustug inwestycyjnych zaleca sig konsultacje z niezaleznym doradcg podatkowym. Vestor zwraca uwage, ze podstawa i wysoko$¢ opodatkowania moze ulec zmianie.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji
jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe
(iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie stanowig czg$¢ rekomendacji wydanych w przesztosci przez Vestor DM dla spétek i/lub instrumentéow
finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie. Wszelkie istniejgce lub potencjalne konflikty intereséw zostaty opisane w ww. rekomendacjach. Wszelkie wnioski,
informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor DM w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor
DM oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnos$ci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych
z instrumentami finansowymi bedgacymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport moze zawiera¢ odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor DM,
Vestor DM os$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnos$ci za ich zawarto$é. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania
(wtaczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢
nie stanowi czesci tego dokumentu.

Vestor DM lub podmioty powigzane z Vestor DM moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach ze
spotka/spotkami. Vestor DM moze, w zakresie dopuszczonym prawem, $wiadczy¢ lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug bankowych, ubezpieczeniowych lub
zarzgdzania aktywami na rzecz spétki/spotek, o ktérych mowa w niniejszym raporcie.

VESTOR DM INFORMUJE, ZE WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ VESTOR DM ORAZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE
BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD WYNIKOW FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI
INWESTYCYJNEJ, DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE, DOKONYWANYCH PRZEZ VESTOR DM, A
OPISANYCH POWYZEJ. TAKA SYTUACJA MOZE PROWADZIC DO POWSTANIA POTENCJALNEGO LUB RZECZYWISTEGO KONFLIKTU INTERESOW.
JEDNOCZESNIE VESTOR DM OSWIADCZA, ZE STOSUJE ODPOWIEDNIE REGULACJE WEWNETRZNE, KTORE MAJA StUZYC ZARZADZANIU TEGO
RODZAJU KONFLIKTAMI W CELU ELIMINACJI ICH SKUTKOW | ZAPEWNIENIA PRAWIDEOWEJ OCHRONY INWESTOROW, A KTORE SA SZCZEGOLOWO
OPISANE W DALSZEJ CZESCI NINIEJSZEGO ZASTRZEZENIA PRAWNEGO.
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Analitycy sporzadzajacy niniejszy raport pozostajg w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace. Analitycy Vestor DM dziatali z nalezytg
staranno$cig sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykow.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany poglagdéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie
prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spétki/spotek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Dodatkowe informacje dostepne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor DM, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytgcznie odpowiedzialna
za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowa¢ sie z tg instytucjg w celu przeprowadzenia transakcji w papierach warto$ciowych
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor DM do
klientéw instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i Vestor DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdw i pracownicy nie ponosza zadnej
odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tresé.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, AN| UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO
DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY
ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub
wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub
jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostgpnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére
wymagatyby dla Vestor DM i jego podmiotdw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegolnosci w jurysdykcjach, w
ktorych Vestor DM i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktére nie sg regulowane przez KNF,
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sg objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden z materiatéw, ani jej tresci,
ani jego kopia nie mogg by¢ w zaden sposob zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor DM.
Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami
Vestor DM Ilub jego podmiotéw powigzanych.
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KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE
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