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Niniejszy dokument stanowi ttumaczenie raportu wydanego w jez. angielskim
(wybrane fragmenty)

Action

Podsumowanie inwestycyjne i rekomendacje

Z powodu licznych wewngtrznych problemoéw i spowolnienia rynku
od | kwartatu 2015 roku wyniki Spétki zaczety sie pogarszacé.
W efekcie zarzad Action w ub. roku dwukrotnie obnizat znaczgco
swoje prognozy, by ostatecznie je odwotac¢. Ze wzgledu na stabe
wyniki za | kw. 2016 oraz ogtoszone stabe dane sprzedazy za
Il kwartat w potaczeniu z oczekiwang przez nas kontynuacjg
niekorzystnych trendéw rynkowych w Il potowie br. obnizyli§my
prognozy zysku dla Spo6tki na 2016 rok i lata nastepne. Dodatkowo
nasze prognozy zmalaty po uwzglednieniu oczekiwah odno$nie
utworzenia rezerwy (39,7 min zf) na zalegto$ci podatkowe VAT,
prawdopodobnie w IIl'i [V kw. br.

Wspomniane zmiany prognoz w pofgczeniu z wigczeniem do
wyceny ewentualnego wyptywu gotowki na zaptate zalegtoSci
podatkowych w wysokoéci 79,4 min zt spowodowaty duzy
spadek naszej 12-miesigcznej wyceny waloréw Spotki. Pomimo
masywnej wyprzedazy akcji Spétki na GPW w ciggu kilku
ostatnich dni obnizamy naszg dtugoterminowg rekomendacije
fundamentalng do Sprzedaj (poprzednio Trzymaj) biorgc
pod uwage (i) pojawienie sig fundamentalnego potencjatu
spadkowego wzgledem walorow Spoétki oraz (i) mozliwe dalsze
kontrole skarbowe, ktére moga (co nie jest jednak przesadzone)
skutkowaé kolejnymi niekorzystnymi decyzjami US.

Nie mozna réwniez zapomina¢ o wskazniku dfug netto/
kroczagca 12M EBITDA na poziomie 6x. Zaktadajagc w 2016
silne operacyjne przeptywy pieniezne w wysokosci 98 min zt
(wynikajace z dalszego spadku sprzedazy i uwolnienia kapitatu
obrotowego) prognozujemy na koniec 2016 roku wskaznik
dtug netto/EBITDA rzedu 4,4x (6,9x po uwzglednieniu zaptaty
zalegtosci podatkowej VAT). Kazda kolejna niekorzystna decyzja
Urzedu Skarbowego przetozy sie na coraz bardziej napiety
bilans Spétki i coraz wiecej watpliwosci moze budzi¢ kondycja
Action. Oczekujgc stabych wynikéw finansowych za Il kw. 2016
roku podtrzymujemy krétkoterminowg rekomendacje relatywng
Niedowazaj.

Mozliwe rezerwy na zalegty VAT

Action poinformowat o mozliwosci utworzenia rezerwy na
zalegtosci VAT. Wedtug decyzji US w Olsztynie i Warszawie
Spotka ma do zaptacenia odpowiednio 22,6 min zt i 36 min zt
zalegtego VAT z odsetkami (odpowiednio za okres lipiec 2011
— styczen 2012 i styczen-luty 2013). taczne rezerwy na te
zalegto$ci podatkowe odpowiadajace 50% wartosci roszczen
z odsetkami moga siggna¢ 39,7 min zt, czyli 2,4 zt na akcjg. Action
odwota sie od obu decyzji. Je$li odwotanie zostanie odrzucone,
Spétka bedzie musiata utworzyé wspomniane rezerwy, ktére
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Analityk: Jakub Viscardi

Sektor: IT - dystrybutorzy sprzetu

Rekomendacja fundamentalna: Sprzedaj ({)Bloomberg: ACT PW
Rekomendacja relatywna: Niedowaiaj (—) $redni obrét dzienny: 0,08 min US$

Kurs: 900 PLN
12MEFV: 75PN ()

Skorygowane zyski

Kapitalizacja: 39 min US$

Free float: 43%
12M przedziat kursowy: 9,00-39,50 PLN

Zyski w 2016 nie uwzgledniajg wptywu rezerw utworzonych na zaptate zalegtosci podatkowych VAT.

Dane podstawowe
MSSF, skonsolidowane 2015 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz min PLN 53121 4160,4 44931 48195
EBITDA min PLN 48,2 7,2 46,2 56,1
Skor. EBITDA min PLN 87,9 325 46,2 56,1
EBIT min PLN 35,0 -22,2 30,9 40,4
Skor. EBIT min PLN 74,7 175 30,9 40,4
Zysk netto min PLN 18,6 -28,9 19,3 274
Skor. Zysk netto min PLN 58,3 9,2 19,3 274
Skor. EPS PLN 34 05 1,1 16
Skor. zmiana EPS r/r % 12,7 -50,5 109,7 41,9
FCFF min PLN 40,3 90,6 18,9 249
Dtug netto min PLN 210,9 1443 131,7 122,4
Skor. P/E X 8,2 16,6 79 56
Skor. P/CE X 48 6,3 44 35
Skor. EV/EBITDA X 75 9,1 6,2 49
Skor. EV/EBIT X 10,4 16,9 9,2 6,8
Stopa dywidendy brutto % 10,9 1,1 0,0 6,3
DPS PLN 1,0 1,0 0,0 0,6
Liczba akcji na koniec okresu min 17,0 17,0 17,0 17,0
Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikow finansowych za | pot. 2016: 29 sierpnia
2. Publikacja wynikow finansowych za Il kw. 2016: 14 listopada

Katalizatory

1. Stabilny wzrost popytu na rynku IT

2. Szybszy od oczekiwan rozwdj podmiotu
zaleznego Action Europe GmbH

3. Upadto$¢ innych dystrybutorow sprzetu IT

4. Stabilizacja kursow walutowych

5. Wejscie na nowe zagraniczne rynki i w nowe
obszary dziatania

6. Dalsze fuzje i przejgcia

7. Wycofanie sig Tech Data z polskiego rynku

Czynniki ryzyka

1. Konieczno$¢ zaptaty 79,4 min zt zalegtosci
podatkowej VAT

2. Nowa decyzja US w kwestii zalegtosci podatkowej

3. Wolniejszy niz oczekiwano wzrost naktadow na IT

4. Spadek rentownosci spowodowany agresywng
wojng cenowa na polskim rynku

5. Zmienno$¢ kursow walutowych

6. Wolniejsze niz oczekiwane tempo rozwoju
podmiotu zaleznego Action Europe GmbH
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Action

uwzgledniamy w naszych prognozach wynikéw finansowych
Spotki. Spodziewamy sie, ze rezerwy zostang utworzone
w i IV kw. 2016 roku.

taczna wartosé roszczen wigcznie z odsetkami moze osiggnaé
79,4 min zt, czyli 4,7 zt na akcje Spotki. W naszych wycenach
(metodg DCF i poréwnawczej) uwzgledniamy taczng wartosé
potencjalnego wyptywu gotéwki. Natomiast w przypadku braku
obowigzku zaptaty zalegto$ci, powstanie znaczacy potencjat
wzrostu wzgledem naszej wyceny.

Prognozy finansowe

Zwazywszy na (i) znacznie stabsze od oczekiwan wyniki Spotki
za | kw. 2016 roku oraz (ii) opublikowane stabe dane o sprzedazy
w Il kwartale (ktére majg niestety szanse utrzymac sie w Il potowie
roku) obnizamy prognozy sprzedazy na rok 2016 i nastepne lata.
Dodatkowo znaczgco obnizyli§my prognozy zyskéw na 2016 i lata
nastepne biorgc pod uwage (i) oczekiwania stabych wynikéw za
Il kw. 2016, (i) utrzymujace sie trudne warunki rynkowe, ktorych
kontynuacje zaktadamy w Il potowie roku, (iii) wewnetrzne
problemy Spoétki (m.in. trudne do okre$lenia efekty trwajacej
restrukturyzacji) oraz (iv) wysokie ryzyko utworzenia rezerw na
potencjalne zalegtosci VAT prawdopodobnie w Il i IV kw. br.,
naszym zdaniem.

Oczekiwania wynikow finansowych za Il kw. 2016 roku

29 sierpnia Action poda swoje wyniki finansowe za Il kw. 2016
roku. Zwazywszy na strukturalne problemy Spotki i wymagajaca
sytuacj¢ na rynku oczekujemy wyjatkowo stabych wynikéw
finansowych w omawianym okresie.

Wedtug raportu biezgcego Spoétki opublikowanego 18 lipca,
przychody w Il kw. 2016 r. spadty o 35% r/r do 750 min zt pod
negatywnym wptywem (i) celowego ograniczenia mniej zyskownej
sprzedazy, (ii) nizszej sprzedazy eksportowej w ujeciu rok-do-
roku, (iii) nasycenia polskiego rynku (duze zapasy u sprzedawcéw
detalicznych) oraz (iv) braku nowych produktéw mogacych
ozywi¢ sprzedaz. Z drugiej strony zaktadamy pozytywny wptyw
na sprzedaz wynikajgcy z rozwoju spo6tki zaleznej Action Europe.

Ze wzgledu na korzystne zmiany w strukturze sprzedazy Spotki
(gtownie celowego ograniczenia mniej zyskownej sprzedazy)
prognozujemy niewielki, bo 0,3pp wzrost marzy zysku brutto na
sprzedazy do 6,2%. Natomiast pod wptywem silnego negatywnego
efektu dzwigni operacyjnej oczekujemy spadku EBITDA i zysku
operacyjnego odpowiednio do 6,4 min zt (-35% r/r) i 2,7 min zt
(-58% r/r). Spodziewamy sie utrzymania kosztéw finansowych
netto na poziomie z | kw. br. i prognozujemy 0,5 min zt zysku brutto
(-88% r/r). Zaktadajac efektywng stope podatkowg na poziomie
19% (7,4% w Il kw. 2015) i 1,0 min zt straty akcj. mniejszo$ciowych
prognozujemy w Il kw. 2016r. 1,4 min zt zysku netto (-67% r/r).

Zmiany naszych prognoz finansowych i wigczenie ewentualnego
wyptywu gotébwki w zwigzku z zalegto$ciami podatkowymi
w pofaczeniu z przesunigciem do przodu horyzontu wyceny
skutkujg obnizeniem 12-miesiecznej wyceny metodg DCF
0 40% do 9,4 zt na akcje (poprzednio 15,7 zt). Poréwnanie do
zagranicznych i krajowych spotek wskazuje na wycene 1 akcji
Spotki w wysokosci 5,7 zt. Nasza docelowa 12-miesieczna wycena
bedaca ztozeniem wyceny metodg DCF i wyceny poréwnawczej
w stosunku 50%/50% spada ostatecznie 0 52% do 7,5 zt na akcje.




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuie, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krtkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglegdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Skorygowana marza odsetkowa netto - Marza odsetkowa netto, w ktorej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami celowymi.

Rezerwy celowe - Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoécig kredytowa.
Rezerwa naryzyko ogolne - Rezerwa, jakg moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang
metoda DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek porownywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sie¢ do
wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzgce w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacie, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiang - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS).

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytgcznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. Zadne informacije ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezyta starannoscia
i rzetelnoscia. W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace
oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione
Zzrodta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig
oceng DM BOS na dzier jego wydania.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t . Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie raportu ponoszg wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone
do wytacznego uzytku wtasnego inwestoréw — klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna cze$¢ raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana lub
przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie rekomendaciji sporzadzonych przez DM BOS lub
innej umowy zawierajacej zobowiazanie DM BOS do udostepnienia rekomendacii na rzecz tych Klientow. Raport ten moze by¢ udostepniany innym Klientom DM BOS w terminach
i na warunkach wskazanych przez Dyrektora DM BOS. Raport w skroconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w siodmym dniu po dacie
pierwszego udostgpnienia.

W DM BOS obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiazania
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendaciji. Szczegdlnym
$rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegéinymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach
DM BOS tworzy ,chiniskie mury” réwniez w zwiazku z realizacja okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktora jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sa ujawnione w rekomendacii albo w dotagczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktre z kolei zaleza — migdzy innymi
- od wyniku osiagnigtego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycjg
odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug maklerskich.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a emitentem/emitentami papierow wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwac, ze bedg miaty negatywny
wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych
instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spétkami umow o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacii. Niniejszy raport
nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do Klientow.

NP . .
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ie petnej lub skroconej wersji raportu, ktory spor
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.
Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu w jezyku angielskim dostepna na stronie www.bossa.pl.
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