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This report is prepared for the Warsaw Stock Exchange SA within the
framework of the Analytical Coverage Support Program 4.0.
This is an excerpt from the Polish version of DM BOS SA's research report.

Ferro

Recommended action

We uphold our recommendations: LT fundamental
Hold and ST relative Neutral for Ferro’s equities,
our 12M EFV at PLN 40.0 per share stays intact as
well. 3Q24 bottom line turned out to be ahead of our
expectations mainly due to an increase of stocks of
finished goods and work in progress coupled with
some positive FX differences impact (which is what
we assume). Despite lower yoy revenues the Group’s
earnings were higher on the back of favorable prices
of raw materials and costs kept under control. The
Company’s management maintained its strategic
targets, albeit informed that they can be subject to
some revision as the European markets are under a
lot of pressure.

3Q24 financial results summary

The Group’s 3Q24 revenues reached PLN 205 million
(down 3% yoy) and the segments delivered sales as
follows:

®m the segment of batteries and accessories:
PLN 95 million, down 0.1% yoy,

® the installation fittings segment: PLN 69 million,
down 8% yoy,

® the heating systems segment: PLN 36 million,
down 7% yoy.

In 3Q24 the Group’s sales in Poland/ Czechia/
Slovakia/ Hungary/ other countries dropped by
8%/ 7%/ 6%/ 5%/ 2% yoy to PLN 83/ 32/ 11/ 10/
22 million and Romania delivered a 10% yoy growth
(PLN 48 million).

We expected rather flat sales yoy in the discussed
quarter and assumed a -5%/ -8%/ +3% yoy change of
3Q24 sales in the segments of batteries and accessories/
installation fittings/ heating systems. We expected the
Group’s sales in Poland/ Czechia/ Slovakia/ Romania/

39/2024/GPW (102) November 13, 2024
Analyst: Sylwia Jaskiewicz, CFA

Sector: Construction materials
Fundamental rating: Hold (—)
Market relative: Neutral (—)
Price: PLN 34.40

12M EFV: PLN 40.0 (—)

Market Cap: US$ 177.9 m
Bloomberg code: FRO PW
Av. daily turnover: US$ 0.03 m
12M range: PLN 26.40-40.00
Free float: 100%

Guide to adjusted profits
No factors necessitating adjustments.
Key data
IFRS consolidated 2023 2024E 2025E 2026E
Sales PLN m 8032 7804 8819  996.5
EBITDA PLN m 178 1217 1347 1522
EBIT PLN m 100.1 103.8 1154 1316
Net income PLN m 67.0 75.8 83.0 96.8
EPS PLN 3.16 3.57 3.91 4.56
Adj EPS yoy chg % 2 13 10 17
Net debt PLN m 96.2 96.8  106.3 111.6
P/E X 10.9 9.6 8.8 75
EV/EBITDA X 70 6.8 6.2 55
EV/EBIT X 8.3 8.0 7.3 6.4
DPS PLN 1.50 3.16 2.67 2.93
Gross dividend yield % 45 9.2 7.8 8.5
Number of shares (eop) m 21.2 21.2 21.2 21.2
Source: Company, DM BOS SA estimates
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Recent events

1. Release of consolidated 1Q24 financial results: May 22
2. Release of consolidated 1H24 results: September 17
3. Release of 3Q24 consolidated results: November 13

Upcoming events
1. FY24 consolidated results release: March 2025

Hungary/ other countries to reach PLN 90/ 31/ 11/ 41/
10/ 22 million (-1%/ -9%/ -9%/ -6%/ -1%/ 2% yoy
while actually, in Poland/ Romania sales were below/
above our estimates and the segment of batteries and
accessories/ heating systems delivered higher/ lower
sales than we assumed.
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The EBIT margin at 16.5% exceeded our
expectations, as we expected a profitability increase
to 14.9% vs 14.4% a year before.

In 3Q24 the segment of batteries and accessories/
installation fittings/ heating systems delivered
profit at PLN 39/ 23/ 16 million (up 6%/ down 12%/
down 1% yoy).

The Group’s EBIT at PLN 34 million (up 11% yoy)
beat our forecast as we assumed a lower cost of
goods and products sold (by PLN 3 million) and
higher level of stocks of finished goods and work
in progress (up PLN 3 million vs PLN -6 million in
3Q23).

Risk factors Economic slowdown in Europe
Falling demand for new flats
Falling frequency of renovations
Qualified workforce shortage

Pressure on salaries

Lack of stability in the region
High interest rates
F1R2 strategy revision
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Catalysts
Expansion in European countries

New logistic center in Romania

2

Net financial income PLN +0.1 million (positive
FX differences) was above our expectations at
PLN -1 million vs PLN -4 million 3Q23.

In consequence, the Group’s PBT hit PLN 34 million
(up 26% yoy) and NI arrived at PLN 27 million (up
29% yoy) vs our forecast at PLN 24 million (up 11%

yoy).

At the end of 3Q24 the Group’s inventories stood
at PLN 264 million (down 7% yoy). Net debt with
leasing reached PLN 28 million vs PLN 133 million
at the end of in 3Q23. The Group’s operating/
investing cash flows reached PLN +82/ -5 million in
1-3Q24 vs PLN +82/ -9 million a year ago.

Volatile raw materials prices (of copper and zinc, in particular)
Unfavorable/volatile FX rates (currency risk when PLN and CZK weaken against US$ and EUR)

Higher demand in Poland and neighboring countries
Strengthening position on the existing markets

Favorable FX rates and raw materials prices
Acquisitions in attractive segments




BASIC DEFINITIONS

A/R turnover (in days) = 365/(sales/average A/R))

Inventory turnover (in days) = 365/(COGS/average inventory))

A/P turnover (in days) = 365/(COGS/average A/P))

Current ratio = ((current assets — ST deferred assets)/current liabilities)

Quick ratio = ((current assets — ST deferred assets — inventory)/current liabilities)
Interest coverage = (pre-tax profit before extraordinary items + interest payable/interest payable)
Gross margin = gross profit on sales/sales

EBITDA margin = EBITDA/sales

EBIT margin = EBIT/sales

Pre-tax margin = pre-tax profit/sales

Net margin = net profit/sales

ROE = net profit/average equity

ROA = (net income + interest payable)/average assets

EV = market capitalization + interest bearing debt — cash and equivalents

EPS = net profit/ no. of shares outstanding

CE = net profit + depreciation

Dividend yield (gross) = pre-tax DPS/stock market price

Cash sales = accrual sales corrected for the change in A/R

Cash operating expenses = accrual operating expenses corrected for the changes in inventories and A/P,
depreciation, cash taxes and changes in the deferred taxes

DM BOS S.A. generally values the covered non bank companies via two methods: comparative method and DCF
method (discounted cash flows). The advantage of the former is the fact that it incorporates the current market
assessment of the value of the company’s peers. The weakness of the comparative method is the risk that the
valuation benchmark may be mispriced. The advantage of the DCF method is its independence from the current
market valuation of the comparable companies. The weakness of this method is its high sensitivity to undertaken
assumptions, especially those related to the residual value calculation. Please note that we also resort to other
valuation techniques (e.g. NAV-, DDM- or SOTP-based), should it prove appropriate in a given case.

KEY TO INVESTMENT RANKINGS

This is a guide to expected price performance in absolute terms over the next 12 months:

Banks

Net Interest Margin (NIM) = net interest income/average assets

Non interest income = fees&commissions + result on financial operations (trading gains) + FX gains
Interest Spread = (interest income/average interest eaming assets)/ (interest cost/average interest bearing liabilities)
Cost/Income = (general costs + depreciation)/ (profit on banking activity + other net operating income)

ROE = net profit/average equity

ROA = net income/average assets

Non performing loans (NPL) = loans in ‘basket 3’ category

NPL coverrage ratio = loan loss provisions/NPL

Net provision charge = provisions created - provisions released

DM BOS S.A. generally values the covered banks via two methods: comparative method and fundamental target fair
P/E and target fair P/BV multiples method. The advantage of the former is the fact that it incorporates the current market
assessment of the value of the company’s peers. The weakness of the comparative method is the risk that the valuation
benchmark may be mispriced. The advantage of the fundamental target fair P/E and target fair P/BV multiples method is
its independence of the current market valuation of the comparable companies. The weakness of this method is its high
sensitivity to undertaken assumptions, especially those

related to the residual value calculation. Assumptions used in valuation can change, influencing thereby the level of the
valuation. Among the most important assumptions are: GDP growth, forecasted level of inflation, changes in interest
rates and currency prices, employment level and change in wages, demand on the analysed company products, raw
material prices, competition, standing of the main customers and suppliers, legislation changes, etc. Changes in the
environment of the analysed company are monitored by analysts involved in the preparation of the recommendation,
estimated, incorporated in valuation and published in the recommendation whenever needed.

Buy - fundamentally undervalued (upside to 12M EFV in excess of the cost of equity) + catalysts which should close the valuation gap identified;
Hold - either (i) fairly priced, or (ii) fundamentally undervalued/overvalued but lacks catalysts which could close the valuation gap;
Sell - fundamentally overvalued (12M EFV < current share price + 1-year cost of equity) + catalysts which should close the valuation gap identified.

This is a guide to expected relative price performance:

Overweight - expected to perform better than the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms
Neutral - expected to perform in line with the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms
Underweight — expected to perform worse than the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms

The recommendation tracker presents the performance of DM BOS S.A.’s recommendations. A recommendation expires on the day it is altered or on the day 12 months after its issuance, whichever comes first.

Relative performance compares the rate of return on a given recommended stock in the period of the recommendation’s validity (i.e. from the date of issuance to the date of alteration or - in case of maintained recommendations —
from the date of issuance to the current date) in a relation to the rate of return on the benchmark in this time period. The WIG index constitutes the benchmark. For recommendations that expire by an alteration or are maintained, the
ending values used to calculate their absolute and relative performance are: the stock closing price on the day the recommendation expires/ is maintained and the closing value of the benchmark on that date. For recommendations
that expire via a passage of time, the ending values used to calculate their absolute and relative performance are: the average of the stock closing prices for the day the recommendation elapses and four directly preceding sessions
and the average of the benchmark’s closing values for the day the recommendation expires and four directly preceding sessions.

3 Distribution of DM BOS’s current dations for the which DM BOS has supplied
Distribution of DM BOS’s current recommendations with material investment services within the last 12 months
Buy Hold Sell Suspended  Under revision Not rated Buy Hold Sell Suspended Under Not rated
Numbers 44 26 8 5 0 4 Numbers 4 5 0 1 0 1
Percentage 51% 30% 9% 6% 0% 5% Percentage 36% 45% 0% 9% 0% 9%
. Distribution of DM BOS’s current market relative ded weightings for the which
Distribution of DM BOS’s current market relative recommended weightings DM BOS has supplied with /il services within the last 12 months
Overweight Neutral Underweight Si ded  Under Not rated Overweight Neutral Underweight Suspended  Under revision Not rated
Numbers 28 39 1" 5 0 4 Numbers 2 6 1 1 0 1
Percentage 32% 45% 13% 6% 0% 5% Percentage 18% 55% 9% 9% 0% 9%




PODSTAWOWE POJECIA

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

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci 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 krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

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

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 jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony 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 sprawozdari 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 ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o 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 uwzglgdnienie 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 akcji 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 zwiazanego 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 rekomendacje, 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, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, 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 nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego 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 — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym 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 zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe 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.
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Sylwia Jaskiewicz Hold - 21.07.2019 - 22.07.2019 04.12.2019 1% 20% 13.70 1710 -
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.07.2019 31.07.2019 - - - 13.50 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 01.09.2019 02.09.2019 - 12.05 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.09.2019 11.09.2019 - 1210 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 15.09.2019 16.09.2019 - 12.65 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 13.10.2019 14.10.2019 - 13.40 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - — - 24.10.2019 25.10.2019 - 13.00 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 17.11.2019 18.11.2019 - 13.00 1710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 18.11.2019 19.11.2019 - - - 13.00 1710 —
Sylwia Jaskiewicz Buy 1 04.12.2019 - 05.12.2019 28.01.2020 17% 15% 15.20 1780 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 08.12.2019 09.12.2019 - - - 15.00 1780 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 09.01.2020 10.01.2020 - - - 16.30 1780 —
Sylwia Jaskiewicz Hold { 28.01.2020 - 29.01.2020 22.07.2020 -4% 5% 17.80 1850 1
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.02.2020 05.02.2020 - - - 17.90 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.02.2020 07.02.2020 - 17.50 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 03.03.2020 04.03.2020 - 15.20 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.03.2020 31.03.2020 - 12.25 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 22.04.2020 23.04.2020 - 14.00 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 23.04.2020 24.04.2020 - 14.00 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 19.05.2020 20.05.2020 - 13.65 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 15.06.2020 16.06.2020 - 16.60 1850 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 13.07.2020 14.07.2020 - - - 17.90 1850 —
Sylwia Jaskiewicz Buy 0 22.07.2020 - 23.07.2020 16.04.2021 75% 51% 17.00 203 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 01.09.2020 02.09.2020 - - - 18.60 2030 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 17.09.2020 18.09.2020 - 18.90 2030 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 29.09.2020 30.09.2020 - 18.70 1990 |
Sylwia Jaskiewicz - - - 08.10.2020 09.10.2020 - 19.00 19.90 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 03.11.2020 04.11.2020 - 17.30 2200 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 08.11.2020 09.11.2020 - 17.25 2200 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 19.11.2020 20.11.2020 - 18.40 2340 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 26.11.2020 27.11.2020 - 20.00 2340 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.12.2020 07.12.2020 - 24.80 2570 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 05.01.2021 05.01.2021 - 25.50 2570 —
Sylwia Jaskiewicz - — - 28.01.2021 29.01.2021 - 26.50 2570 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 09.02.2021 10.02.2021 - 25.70 3080 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 28.02.2021 01.03.2021 - 26.10 3080 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 31.03.2021 01.04.2021 - - - 27.00 30.80 —
Sylwia Jaskiewicz Buy - 16.04.2021 - 16.04.2021 14.04.2022 16% 9% 29.30 3080 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.05.2021 11.05.2021 - - - 29.80 3410 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 27.05.2021 28.05.2021 - 32.50 3410 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.05.2021 31.05.2021 - 33.00 3410 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 09.07.2021 09.07.2021 - 35.30 3410 -
Sylwia Jaskiewicz - - - 12.08.2021 13.08.2021 - 38.00 v
Sylwia Jaskiewicz - - - 31.08.2021 31.08.2021 - 40.50 au7m0 -
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.09.2021 01.10.2021 - 35.60 a0 -
Sylwia Jaskiewicz - — - 07.10.2021 07.10.2021 - 38.90 4H1.70 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 02.11.2021 03.11.2021 - 37.50 au7m0 -
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.11.2021 04.11.2021 - 37.20 a0 -
Sylwia Jaskiewicz - — - 29.11.2021 30.11.2021 - 34.60 4H1.70 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 05.12.2021 06.12.2021 - 33.00 3960 |
Sylwia Jaskiewicz - - - 16.01.2022 17.01.2022 - 34.80 3960 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 01.02.2022 02.02.2022 - 32.00 3960 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 07.02.2022 07.02.2022 - 32.50 3960 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 28.02.2022 28.02.2022 - 29.00 3960 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.03.2022 31.03.2022 - - - 30.90 3960 —
Sylwia Jaskiewicz Buy - 14.04.2022 - 14.04.2022 03.10.2022 21% 9% 31.70 3960 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 20.04.2022 21.04.2022 - - - 31.30 KTATV
Sylwia Jaskiewicz - — - 25.05.2022 26.05.2022 - 27.20 3710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 26.05.2022 26.05.2022 - 28.20 3710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 15.07.2022 15.07.2022 - 25.50 3710 -
Sylwia Jaskiewicz - — - 24.07.2022 25.07.2022 - 24.30 3710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 16.08.2022 16.08.2022 - 26.60 3710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 02.09.2022 02.09.2022 - 25.20 3710 -
Sylwia Jaskiewicz - — - 20.09.2022 21.09.2022 - 25.50 3710 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 26.09.2022 27.09.2022 - - - 2310 3710 —
Sylwia Jaskiewicz Hold { 03.10.2022 - 04.10.2022 27.09.2023 25% -11% 23.50 2870 1
Sylwia Jaskiewicz - — - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 23.30 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 28.10.2022 28.10.2022 - 22.80 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 20.11.2022 21.11.2022 - 24.00 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - — - 01.12.2022 02.12.2022 - 22.60 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.12.2022 05.12.2022 - 23.00 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 13.01.2023 13.01.2023 - 23.50 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 03.02.2023 03.02.2023 - 25.00 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 16.02.2023 17.02.2023 - 24.50 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.03.2023 10.03.2023 - 2410 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.03.2023 31.03.2023 - 25.50 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 13.04.2023 13.04.2023 - 26.70 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 28.04.2023 28.04.2023 - 27.40 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 29.05.2023 29.05.2023 - 30.50 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 29.05.2023 29.05.2023 - 30.50 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 14.07.2023 14.07.2023 - 30.90 2870 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 31.07.2023 01.08.2023 - 30.00 3010 1
Sylwia Jaskiewicz - —> - 02.08.2023 03.08.2023 - 30.70 3010 —




LT fund. I dation tracker

Analyst Recommendation Reportdate Reiteration date Distribution date Expirydate  Performance perf BT Pnce_ & |5§ue/ (12mo nf:;

Sylwia Jaskiewicz - - - 31.08.2023 31.08.2023 - 29.40 3010 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 12.09.2023 13.09.2023 - - - 28.60 3010 —
Sylwia Jaskiewicz Hold — 27.09.2023 - 28.09.2023 28.11.2023 5% -18% 27.90 3010 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 12.10.2023 12.10.2023 - - - 28.80 3010 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 25.10.2023 25.10.2023 - 27.10 3010 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 27.40 3010 —
Sylwia Jaskiewicz Buy 1 28.11.2023 - 29.11.2023 17.07.2024 40% 23% 26.60 3330 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.12.2023 11.12.2023 - - - 31.60 3470 1
Sylwia Jaskiewicz - - - 09.01.2024 09.01.2024 - 32.00 3470 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 01.02.2024 01.02.2024 - 32.40 3470 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.02.2024 07.02.2024 - 32.30 3660 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 29.02.2024 29.02.2024 - 30.70 3660 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 27.03.2024 27.03.2024 - 33.50 3930 T
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.04.2024 04.04.2024 - 34.50 3930 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 24.04.2024 25.04.2024 - 34.80 3930 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.05.2024 06.05.2024 - 34.00 3930 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 22.05.2024 23.05.2024 - 38.30 480 1
Sylwia Jaskiewicz - - - 29.05.2024 29.05.2024 - 38.00 4180 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 12.07.2024 12.07.2024 - - - 37.70 4180 —
Sylwia Jaskiewicz Hold { 17.07.2024 - 17.07.2024 Not later than -8% 2% 37.20 4000 L

17.07.2025

Sylwia Jaskiewicz - - - 12.08.2024 12.08.2024 - 36.10 4000 —
Sylwia Jaskiewicz N - - 17.09.2024 17.09.2024 - 34.60 4000 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 24.09.2024 24.09.2024 - 34.00 4000 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 11.10.2024 11.10.2024 - 33.90 4000 —
Sylwia Jaskiewicz N - - 22.10.2024 22.10.2024 - 33.40 4000 —
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.11.2024 04.11.2024 - 33.90 4000 —
Sylwia Jaskiewicz - — - 13.11.2024 13.11.2024 - 34.40 4000 —

* prices at issue/reiferafion are the closing prices at the report or reiferafion dafe



Market-relati dation tracker

Analyst :2:?;:‘; i Report date Reiteration date Distribution date Expiry date P"f;:':r:‘?::,{ perf oRremI::Z:
Ferro

Sylwia Jaskiewicz Neutral - 21.07.2019 - 22.07.2019 18.11.2019 13.70 2%
Sylwia Jaskiewicz - - - 30.07.2019 31.07.2019 - 13.50 -
Sylwia Jaskiewicz - — 01.09.2019 02.09.2019 12.05

Sylwia Jaskiewicz - - 10.09.2019 11.09.2019 12.10

Sylwia Jaskiewicz - - 15.09.2019 16.09.2019 12.65

Sylwia Jaskiewicz - - 13.10.2019 14.10.2019 13.40

Sylwia Jaskiewicz - - 24.10.2019 25.10.2019 13.00

Sylwia Jaskiewicz - - - 17.11.2019 18.11.2019 - 13.00 -
Sylwia Jaskiewicz Overweight 0 18.11.2019 - 19.11.2019 28.01.2020 13.00 4%
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.12.2019 05.12.2019 - 15.20 -
Sylwia Jaskiewicz - - 08.12.2019 09.12.2019 15.00

Sylwia Jaskiewicz - - - 09.01.2020 10.01.2020 - 16.30 -
Sylwia Jaskiewicz Neutral { 28.01.2020 - 29.01.2020 23.04.2020 17.80 -1%
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.02.2020 05.02.2020 - 17.90 -
Sylwia Jaskiewicz - — 06.02.2020 07.02.2020 17.50

Sylwia Jaskiewicz - - 03.03.2020 04.03.2020 15.20

Sylwia Jaskiewicz - - 30.03.2020 31.03.2020 12.25

Sylwia Jaskiewicz - - - 22.04.2020 23.04.2020 - 14.00 -
Sylwia Jaskiewicz Overweight 0 23.04.2020 - 24.04.2020 16.04.2021 14.00 60%
Sylwia Jaskiewicz - - - 19.05.2020 20.05.2020 - 13.65 -
Sylwia Jaskiewicz - - 15.06.2020 16.06.2020 16.60

Sylwia Jaskiewicz - - 13.07.2020 14.07.2020 17.90

Sylwia Jaskiewicz - - 22.07.2020 23.07.2020 17.00

Sylwia Jaskiewicz - - 01.09.2020 02.09.2020 18.60

Sylwia Jaskiewicz - - 17.09.2020 18.09.2020 18.90

Sylwia Jaskiewicz - - 29.09.2020 30.09.2020 18.70

Sylwia Jaskiewicz - - 08.10.2020 09.10.2020 19.00

Sylwia Jaskiewicz - - 03.11.2020 04.11.2020 17.30

Sylwia Jaskiewicz - - 08.11.2020 09.11.2020 17.25

Sylwia Jaskiewicz - — 19.11.2020 20.11.2020 18.40

Sylwia Jaskiewicz - - 26.11.2020 27.11.2020 20.00

Sylwia Jaskiewicz - - 06.12.2020 07.12.2020 24.80

Sylwia Jaskiewicz - — 05.01.2021 05.01.2021 25.50

Sylwia Jaskiewicz - - 28.01.2021 29.01.2021 26.50

Sylwia Jaskiewicz - - 09.02.2021 10.02.2021 25.70

Sylwia Jaskiewicz - — 28.02.2021 01.03.2021 26.10

Sylwia Jaskiewicz - - - 31.03.2021 01.04.2021 - 27.00 -
Sylwia Jaskiewicz Overweight - 16.04.2021 - 16.04.2021 05.12.2021 29.30 %
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.05.2021 11.05.2021 - 29.80 -
Sylwia Jaskiewicz - - 27.05.2021 28.05.2021 32.50

Sylwia Jaskiewicz - - 30.05.2021 31.05.2021 33.00

Sylwia Jaskiewicz - - 09.07.2021 09.07.2021 35.30

Sylwia Jaskiewicz - - 12.08.2021 13.08.2021 38.00

Sylwia Jaskiewicz - - 31.08.2021 31.08.2021 40.50

Sylwia Jaskiewicz - - 30.09.2021 01.10.2021 35.60

Sylwia Jaskiewicz - - 07.10.2021 07.10.2021 38.90

Sylwia Jaskiewicz - - 02.11.2021 03.11.2021 37.50

Sylwia Jaskiewicz - - 04.11.2021 04.11.2021 37.20

Sylwia Jaskiewicz - - - 29.11.2021 30.11.2021 - 34.60 -
Sylwia Jaskiewicz Neutral { 05.12.2021 - 06.12.2021 03.10.2022 33.00 1%
Sylwia Jaskiewicz - - - 16.01.2022 17.01.2022 - 34.80 -
Sylwia Jaskiewicz - - 01.02.2022 02.02.2022 32.00

Sylwia Jaskiewicz - - 07.02.2022 07.02.2022 32.50

Sylwia Jaskiewicz - - 28.02.2022 28.02.2022 29.00

Sylwia Jaskiewicz - - 30.03.2022 31.03.2022 30.90

Sylwia Jaskiewicz - - 14.04.2022 14.04.2022 31.70

Sylwia Jaskiewicz - - 20.04.2022 21.04.2022 31.30

Sylwia Jaskiewicz - - 25.05.2022 26.05.2022 27.20

Sylwia Jaskiewicz - - 26.05.2022 26.05.2022 28.20

Sylwia Jaskiewicz - — 15.07.2022 15.07.2022 25.50

Sylwia Jaskiewicz - - 24.07.2022 25.07.2022 24.30

Sylwia Jaskiewicz - - 16.08.2022 16.08.2022 26.60

Sylwia Jaskiewicz - - 02.09.2022 02.09.2022 25.20

Sylwia Jaskiewicz - - 20.09.2022 21.09.2022 25.50

Sylwia Jaskiewicz - - - 26.09.2022 27.09.2022 - 23.10 -
Sylwia Jaskiewicz Underweight { 03.10.2022 - 04.10.2022 20.11.2022 23.50 -14%
Sylwia Jaskiewicz - - - 07.10.2022 07.10.2022 - 23.30 -
Sylwia Jaskiewicz - - - 28.10.2022 28.10.2022 - 22.80 -
Sylwia Jaskiewicz Neutral 0 20.11.2022 - 21.11.2022 16.02.2023 24.00 -8%
Sylwia Jaskiewicz - - - 01.12.2022 02.12.2022 - 22.60 -
Sylwia Jaskiewicz - - 04.12.2022 05.12.2022 23.00

Sylwia Jaskiewicz - - 13.01.2023 13.01.2023 23.50

Sylwia Jaskiewicz - - - 03.02.2023 03.02.2023 - 25.00 -
Sylwia Jaskiewicz Underweight { 16.02.2023 - 17.02.2023 25.10.2023 24.50 1%
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.03.2023 10.03.2023 - 2410 -
Sylwia Jaskiewicz - - 30.03.2023 31.03.2023 25.50

Sylwia Jaskiewicz - - 13.04.2023 13.04.2023 26.70

Sylwia Jaskiewicz - - 28.04.2023 28.04.2023 27.40

Sylwia Jaskiewicz - - 29.05.2023 29.05.2023 30.50

Sylwia Jaskiewicz - - 29.05.2023 29.05.2023 30.50

Sylwia Jaskiewicz - - 14.07.2023 14.07.2023 30.90

Sylwia Jaskiewicz - - 31.07.2023 01.08.2023 30.00

Sylwia Jaskiewicz - — 02.08.2023 03.08.2023 30.70




Market-relati dation tracker

Relative A Price at issue/ Relative
Analvet Recommendation Hieportcais dats dats Expiviate reiteration* performance
Sylwia Jaskiewicz - - 31.08.2023 31.08.2023 29.40 -
Sylwia Jaskiewicz - — 12.09.2023 13.09.2023 28.60
Sylwia Jaskiewicz - - 27.09.2023 28.09.2023 27.90
Sylwia Jaskiewicz - - - 12.10.2023 12.10.2023 - 28.80 -
Sylwia Jaskiewicz Neutral 0 25.10.2023 - 25.10.2023 28.11.2023 27.10 -8%
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.11.2023 06.11.2023 - 27.40 -
Sylwia Jaskiewicz Overweight 0 28.11.2023 - 29.11.2023 24.04.2024 26.60 17%
Sylwia Jaskiewicz - - - 10.12.2023 11.12.2023 - 31.60 -
Sylwia Jaskiewicz - - 09.01.2024 09.01.2024 32.00
Sylwia Jaskiewicz - - 01.02.2024 01.02.2024 32.40
Sylwia Jaskiewicz - - 06.02.2024 07.02.2024 32.30
Sylwia Jaskiewicz - - 29.02.2024 29.02.2024 30.70
Sylwia Jaskiewicz - - 27.03.2024 27.03.2024 33.50
Sylwia Jaskiewicz - - - 04.04.2024 04.04.2024 - 34.50 -
Sylwia Jaskiewicz Neutral { 24.04.2024 - 25.04.2024 Not later than 24.04.2025 34.80 4%
Sylwia Jaskiewicz - - - 06.05.2024 06.05.2024 - 34.00 -
Sylwia Jaskiewicz - - 22.05.2024 23.05.2024 38.30
Sylwia Jaskiewicz - - 29.05.2024 29.05.2024 38.00
Sylwia Jaskiewicz - - 12.07.2024 12.07.2024 37.70
Sylwia Jaskiewicz - - 17.07.2024 17.07.2024 37.20
Sylwia Jaskiewicz - - 12.08.2024 12.08.2024 36.10
Sylwia Jaskiewicz - - 17.09.2024 17.09.2024 34.60
Sylwia Jaskiewicz - - 24.09.2024 24.09.2024 34.00
Sylwia Jaskiewicz - - 11.10.2024 11.10.2024 33.90
Sylwia Jaskiewicz - - 22.10.2024 22.10.2024 33.40
Sylwia Jaskiewicz - - 04.11.2024 04.11.2024 33.90
Sylwia Jaskiewicz - — 13.11.2024 13.11.2024 34.40

* prices af issue/reiferation are the closing prices af the report or reiferation dafe



This report has been prepared by Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA registered
in Warsaw (hereinafter referred to as DM BOS SA) and commissioned by the Warsaw Stock
Exchange SA (hereinafter referred to as WSE SA) pursuant to the agreement on the research
report preparation between DM BOS SA and WSE SA within the framework of the Analytical
Coverage Support Program. 4.0 described on the WSE SA website: https:/www.gpw.pl/gpwpa
(hereinafter referred to as the Agreement). DM BOS SA will receive a remuneration for the
research report in accordance with the Agreement.

The production of the report was completed on November 13, 2024 at 9.25 p.m.
The report was distributed on November 13, 2024 at 9.35 p.m.

The report is an investment research within the meaning of Commission Delegated Regulation
(EU) 2017/565 of 25 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament
and of the Council as regards organizational requirements and operating conditions for
investment firms and defined terms for the purposes of that Directive.

This report constitutes a recommendation within the meaning of Commission Delegated
Regulation (EU) 2016/958 of 9 March 2016 supplementing Regulation (EU) No 596/2014 of
the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards
for the technical arrangements for objective presentation of investment recommendations or
other information recommending or suggesting an investment strategy and for disclosure of
particular interests or indications of conflicts of interest. This report is for information purposes
only.

This report constitutes neither investment advice nor provides investment service as referred
to in Article 76 of the Act on Financial Instruments Trading as of 29 July 2005 (Journal of
Laws, 2018, ltem 2286 as amended), hereinafter referred to as the Act on Trading; it does
not constitute any legal or tax advice, neither does it constitute an indication whether an
investment is suitable or appropriate in an individual situation of an investor. In particular this
report is not a personal recommendation based on any individual needs or situation of any
investor. DM BOS SA informs that the investment advice services exclusively consist in the
preparation of a personal recommendation based on individual needs and situation of a given
client and transferring it to them. To receive this type of a recommendation an agreement on
providing investment advice services must be signed with an investments company offering
these services.

Neither the information nor the opinions expressed in the report constitute a solicitation or an
offer to buy or sell any securities referred herein. The opinions expressed in the report reflect
independent, current judgment of DM BOS SA.

This report was prepared with due diligence and scrutiny. The information used in the report
is based on all public sources such as press and branch publications, company’s financial
statements, current and periodic reports, as well as meetings and telephone conversations
with company’s representatives prior to the date of report’s release. We believe the above
mentioned sources of information to be reliable, however we do not guarantee their accuracy
and completeness. All estimates and opinions included herein represent our judgment as of
the date of the issue. All opinions, forecasts, calculations and estimates herein constitute the
author’s subjective assessment as of the date of the issue and can be modified at any time
without prior notice. DM BOS SA informs that this report will be updated in the manner as
referred to in the Agreement, at least once a year.

DM BOS SA is an investment firm within the meaning of the Act on Financial Instruments
Trading. The legal entity supervising DM BOS SA is Polish Financial Supervision Authority in
Warsaw (Komisja Nadzoru Finansowego, KNF in Polish abbreviation).



DM BOS SA, its management and supervisory bodies and employees do not take any
responsibility for decisions taken on the basis of this report and opinions stated herein.
Investors bear all responsibility for investment decisions taken on the basis of the contents of
this report. The report is intended solely for private use of investors.

Copyrights to this report belong to the WSE. The rules for use of this report have been
specified in the Agreement. This report mustn’t be redistributed, reproduced or conveyed in
any manner or form conflicting with the rules defined in the Agreement.

This report is made available on the day of its issue in the public domain on the website
https:/bossa.pl/analizy--informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi#ferro

DM BOS SA is entitled to conveying or translation of the report into foreign languages on
behalf of their clients and this shall not be sooner than making the report available on its
website https:/bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#ferro.

DM BOS SA follows internal regulations for handling of conflicts of interest which include
in particular internal organizational and administration arrangements as well as information
barriers established for prevention and avoidance of conflicts of interest related to
recommendations. A special organizational arrangement that constitutes an information
barrier is so called Chinese walls prohibiting an uncontrolled flow of information among
particular organizational units or employees of DM BOS SA. Where justified, DM BOS SA can
create Chinese walls upon the realization of a particular project. Potential conflicts of interests
referring to a specific recommendation which is made available to the public or to a wide
range of persons are disclosed either in the recommendation or in the document attached.
The person(s) preparing this report receive(s) variable compensation indirectly based upon
the financial results of DM BOS SA which in turn depend — among other factors — on the result
on the brokerage activity.

DM BOS SA has not held any long or short position net exceeding 0.5% of the issuer’s basic
capital in total with respect to the company/companies indicated.

Apart from the mentioned above cases, there are neither ties of any kind between DMBOS SA,
the analyst/ analysts involved in the preparation of the report and the issuer(s) of securities as
referred to in the report nor circumstances that can justifiably be expected to have a negative
impact on objectivity of the recommendation with regard to interests or conflicts of interests
on their part or on the part of any natural person or legal entity which pertains to the financial
instrument or the issuer.

The report was not shown to the analyzed company before the distribution of the report.

The history of all recommendations issued by DM BOS SA in the last 12 months can be found
at the following link: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje
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