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Dadelo

W 2Q utrzymana wysoka dynamika sprzedazy i oczekiwana poprawa
rentownosci

# Szacunki 2Q24: (1) Zgodnie z raportem sprzedazowym w 2Q spétka osiggneta przychody na poziomie 104min
PLN (+48% rir). (2) Okres 2Q jest sezonowo najlepszy pod wzgledem zaréwno sprzedazy jak i poziomu marzy
brutto. Dodatkowo majac na uwadze rosnaca pozycje negocjacyjng DAD wobec dostawcow oraz umocnienie
ztotego w 2Q oczekujemy poprawy marzy brutto w ujeciu r/r (marza brutto 30%, +1,5p.p. r/r). (3) Rentowno$¢ na
nizszych liniach bedzie naszym zdaniem wspierana efektem dzwigni operacyjnej (wsk SG&A w 2Q -2,0p.p. r/r). W
rezultacie w 2Q oczekujemy 8min PLN EBIT (marza EBIT 7,8%, +3,7p.p. rlr). Wysoka dynamika sprzedazy oraz
poprawa warunkéw handlowych powinny wspiera¢ dalsze skrécenie cyklu konwersji gotéwki. Grupa powinna
poprawi¢ poziom gotowki netto przed MSSF 16 kw/kw do 15-20min PLN na koniec czerwca.

# Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zaktadaliSmy dotychczas. Identyfikujemy dwa gtéwne obszary
przeptywu klientdw na rynku roweréw, czesci i akcesoriow w Polsce. Pierwszy zwigzany jest z obnizajacym sie
znaczeniem kanatu tradycyjnego, ktorego oferta jest bardzo ograniczona wzgledem DAD (obecnie ponad 50tys.
SKUs z dostawg na kolejny dzier oraz ponad 10tys. SKUs w sklepach stacjonarnych) i jednoczes$nie cenowo mniej
konkurencyjna. W konsekwencji oczekujemy dalszego spadku liczby sklepdw stacjonarnych specjalizujacych sie w
asortymencie rowerowym, ktérych w Polsce jest obecnie ~2000. Drugim czynnikiem przeptywu klientéw sg zmiany
W segmencie e-commerce, gdzie pomimo dynamicznego wzrostu rynku nie obserwujemy pojawiania si¢ nowych
graczy zarzadzajacych platformami specjalizujgcymi sie w tym asortymencie poza drobnymi wyjatkami (m.in.
Sportano). Przewaga DAD wzgledem innych specjalistycznych esklepow oprécz szerokosci oferty oraz logistyki
jest takze bezptatny koszt dostawy bez wzgledu na warto$¢ zamowienia.

# Outlook & wycena. 5-letni CAGR rynku rowerowego w Polsce szacujemy na 8-9% czyli znacznie powyzej
prognozowanego S$redniorocznego wzrostu PKB w tym okresie. Jednocze$nie udziat DAD w rynku wzro$nie
naszym zdaniem z ponizej 2% w 2020 do 6% w 2024 oraz do 10% w pespektywie 3 najblizszych lat. Tym samym
wysoki profil wzrostu spétki ogranicza uzyteczno$¢ oceny fundamentéw spotki przez pryzmat mnoznikéw
rynkowych. Potwierdza to PEG (P/E24 x 24-26 CAGR EPS) na poziomie 0,6x.

ori

KLERSK| @

CONSUMER - Other

Buy

(Previous: Buy; 27.5 PLN)
Target Price: 27.5 PLN

PLNm 2022 3022 4022 1Q23 2023 3Q23  4Q23  1Q24 2Q24E yly alg
Revenues 4 34 2 29 70 58 32 54 104 47% 91%
EBITDA 3 3 1 0 4 2 -2 4 10 167% 157%
EBIT 2 2 0 -1 3 1 -3 3 9 220% 208%
Net profit 2 2 0 -1 3 1 -2 2 7 180% 287%
P/E12M frailing 67.5 63.0 67.1 92.5 755 1054 32426 86.9 335
EV/EBITDA 12M frailing 35.5 33.3 37.3 42.3 36.1 41.3 74.3 4.3 18.8
revenues growth y/y 3% 51% 30% 49% 70% 70% 44% 89% 47%
EBITDA margin 7.3% 7.8% 2.6% - 55% 3.7% - 1.3% 9.9%
EBIT margin 5.9% 6.1% - - 41% 1.9% 5.4% 8.8%
Net profit margin 4.9% 5.2% 0.1% - 38% 1.4% 3.6% 7.2%
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2Q24 Earnings Current Price: 22.5 PLN

14/08/2024 Upside: 22%

FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation

Ticker DAD Buy 04/07/2024 275

Sector Distribution Buy 19/04/2024 23.0

Price (PLN) 22,5 Buy 11/12/2023 18.5

52W range (PLN) 13.9/27 Buy 23/10/2023 18.5

Shares outstanding (m) 1.7 Buy 24/07/2023 20.0

Market Cap (PLNm) 263 Buy 22/05/2023 19.0

S&P Global ESG Scores Buy 24/04/2023 15.0

3M Avg. Vol. (PLNm) 0.11 Buy 12/12/2022 121

Price perf. ™ M 1Y

9.8% 28.0% 46.4%
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PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 83 17 189 286 384 496
EBITDA 9 7 4 18 23 30
EBIT 7 4 0 14 17 23
Net profit 6 4 0 11 14 18
EPS (PLN) 0.52 0.3 0.0 0.9 1.2 1.6
DPS (PLN) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E (x) 436 67.1 3,242.6 239 19.1 14.4
EV/EBITDA (x) 26.5 37.3 74.3 14.5 11.6 85
P/BV (x) 25 25 25 2.2 20 1.8
DY (%) 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Valuation Current Previous Change
DCF 275 100% 275 100% 0%
Multiples 23.0 0% 229 0% 0%

2024E 2025E 2026E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 286 286 0% 384 384 0% 496 496 0%
EBITDA 18 18 0% 23 23 0% 30 30 0%
EBIT 14 14 0% 17 17 0% 23 23 0%
Net profit 11 11 0% 14 14 0% 18 18 0%
PIE (x) 239 239 19.1 19.1 144 144
EVIEBITDA (x) 145 14.2 11.6 114 85 8.8
P/BV (x) 22 20 18
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0%
Multiples 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/E (x) 67.1 3242.6 239 19.1 14.4
adj. PIE (x) 67.1 32426 239 19.1 14.4
P/BV (x) 25 2.5 22 2.0 1.8
EV/EBITDA (x) 37.3 74.3 14.5 1.6 8.5
adj. EV/EBITDA (x) 37.3 74.3 14.5 1.6 8.5
EV/Sales (x) 22 1.4 0.9 0.7 0.5
FCF Yield (%) 6.3% 9.1% -7.0% -3.3% 0.7%
DY (%) 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
KPls 2022 2023 2024E 2025E 2026E
EPS (PLN) 0.3 0.0 0.9 12 1.6
adj. EPS (PLN) 0.3 0.0 0.9 1.2 1.6
DPS (PLN) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
BVPS (PLN) 9.1 9.1 10.0 1.2 12.8
Operational ratios 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Gross margin (%) 30.5% 27.4% 29.6% 28.3% 28.2%
adj. EBITDA margin (% ) 5.9% 1.9% 6.5% 6.0% 6.0%
EBIT margin (%) 3.8% 0.2% 4.9% 4.4% 4.5%
Net profit adj. margin (% ) 3.3% 0.0% 3.8% 3.6% 3.7%
ROE (%) 3.7% 0.1% 9.4% 10.5% 12.2%
ROA (%) 3.3% 0.1% 6.6% 7.1% 8.1%
CAPEX/Sales (%) 2.4% 4.8% 2.0% 2.0% 1.8%
CAPEX/D&A (x) 1.2 2.8 1.3 1.3 1.2
Net debt/Equity (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Net debt/EBITDA (x) 0.9 1.6 0.3 0.2 0.2
Cash conversion cycle (days) 310 216 159 130 109
Inventory tumover (days) 291 242 201 173 158
Receivables tunover (days) 48 26 16 13 9
Payables tumover (days) 29 51 57 55 58
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Income Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 83 17 189 286 384 496
COGS 56 81 137 201 275 356
Gross Profit 27 36 52 85 109 140
Selling costs 16 27 46 64 84 107
G&A costs 3 4 5 6 8 9
Profit on sales 7 5 1 14 17 24
Other operating items, net 0 0 0 0 0 -1
EBITDA 9 7 4 18 23 30
adj. EBITDA 9 7 4 18 23 30
D&A 2 2 3 4 6 7
EBIT 7 4 0 14 17 23
Net financial costs 0 0 0 0 0 0
EBT 8 5 1 14 17 23
Income tax 1 1 1 3 3 4
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit 6 4 0 1 14 18
adj. net profit 6 4 0 11 14 18
Balance Sheet (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Non-current Assets 14 16 25 27 28 30
Current Assets 96 104 116 141 167 195
Inventories 51 78 103 118 143 165
Receivables 16 15 12 13 14 12
Cash and cash equivalents 29 10 1 9 10 17
Assets 110 120 142 167 195 224
Equity 104 106 106 17 131 149
Minority Interests 0 0 0 0 0 0
Non-current Liabilities 2 3 5 5 5 3
Long-term borrowings 2 3 5 5 5 3
Current Liabilities 4 11 3 46 60 73
Short-term borrowings 1 1 2 1 11 8
Payables 3 10 28 35 49 65
Equity and Liabilities 110 120 142 167 195 224
Cash Flow Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Cash flow from operating activities -28 13 0 6 9 21
Changes in working capital -36 -20 -4 -10 -1 -5
D&A 2 2 3 5 6 7
Cash flow from investing activities -7 -3 -8 -6 8 9
CAPEX -4 -3 9 6 -8 9
Cash flow from financing activities 72 2 -2 8 0 5
Dividend/Buy-back 0 -2 0 0 0 0
Net change in cash 28 -19 -9 8 1 7
Cash opening balance 1 29 10 1 9 10
Cash closing balance 29 10 1 9 10 17
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Wycena
#DCF #Wycena poréwnawcza
ND (min PLN) 2023 PIE EVIEBIT
Zadiuzenie ex leasing MSSF16 0 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Gotdwika 1 Dadelo SA 251 200 154 201 165 119
Dlug netto -1 - -
E-commerce discretionary
EtsyInc 158 143 137 | 216 172 144
DCF (min PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2020P 2030P 2031P 2032P 2033P >2033P Zalando SE 275 204 160 | 134 101 76
EBIT 14 17 23 30 38 47 53 58 62 66 .
Wayfair Inc 496 261 177 | 506 278 15.8
marza EBIT (%) 49% 44% 45% 48% 49% 50% 50% 50% 50%[ 5.0%] 5 y;AB 28 194 158 | 167 133 109
Stopa podatkowa 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 0o . : : : : : :
NOPLAT 1 14 18 24 31 38 43 47 50 53 About You Holding SE - - - - - 401
Amortyzacja 5 6 7 9 10 10 11 11 12 13 boohoo Group PLC - - 1179 - - 102.9
CAPEX -6 -8 -9 9 0 10 11 11 2 A2 ASOSPLC - - 1753 | - 733 227
Zmiana NWC A0 1 5 b 9 1 6 4 -0 10 Pierce Group AB 148 118 102 | 234 136 100
FCF o 1 o1 B2 B %I/ B A swearcom SA 265 141 100 | 167 122 94
Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 45%  Dike2d Holding AG - - 10| - 46 73
Premia rynkowa 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7.0% 70% 7.0% Median 252 167 160 191 154 127
Beta relewarowana 1.0 10 10 1.0 1.0 1.0 10 10 1.0 1.0 1.0 DAD premium/discount 0% 20%  -6% 5% 7% -6%
Koszt kapitatu (CAPM) 123% 123% 124% 124% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 11.3% Implied value of 1 share (PLN) 237 197 250 225 220 250
Koszt diugu po podatku 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 4.9% weightof the year 33%  33%  33%  33%  33%  33%
Diug(Dlug/Kapitat) 1% 2% 4% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% ot of a coeficient 50°% 50°%
WACC 122% 122% 123% 123% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 1129% egniotacoeficien ° °
Value of 1 share (PLN) 230
DFCF 0 1 9 12 13 12 18 16 15 15 Source: Trigon DM, Bloomberg
Warto$é biezaca FCF 2023-32 111
Stopa wzrostu FCF po '33 2.5%
Warto$¢ rezydualna 539 zmiana WACC (wp.p.)
Zdyskontowana TV 181 -10% -05% | 00% | 05% 1.0%
EV 293 15% | 306 285 | 265 | 248 | 232
Diug netto -1 20% | 313 290 | 270 | 252 @ 235
Warto$¢ Spétki (min PLN) 294 o [25% | 324 297 | 275 | 256 | 239
Liczba akcji* 17 30% | 330 304 | 281 | 264 | 243
Wartosé 1 akcji (PLN) 25.2 35% |18400| 312 | 287 | 266 = 247
Cena docelowa 12M (PLN) 275
Upside 16%

Zrédfo: Trigon DM, *uwzglednia petne rozwodnienie z tytutu realizacji programu motywacyjnego
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Czynniki ryzyka

Specyficznymi dla spétki czynnikami ryzyka:

(1) nizsza od zaktadanej $ciezka wzrostu skali biznesu w modelu omnichannel (nizsza od zatozen ewolucja $redniego koszyka tzw. AQOV, gorszy od zatozen ruch na platformie i nizsza
konwersja);

(2) stabsza od zatozeh marza brutto na sprzedazy (wigkszy niz zaktadamy focus na wzrost udziatéw rynkowych kosztem marzy, presja konkurencyjna, pogorszenie rotacji magazynu
skutkujace gtebszymi promocjami);

(3) wyzszy wskaznik SG&A (wieksze wsparcie sprzedazy aktywnoscig po stronie performance marketingu i marketingu ATL, ekspansja sieci salondw stacjonarnych, wyzszy wskaznik
zwrotow cigzacy kosztom zewnetrznej logistyki);

(4) dtuzszy okres zwrotu z inwestycji w sklepy stacjonarne, w ramach realizacji strategii omnichannel;

(5) gorsza od zatozen Sciezka normalizaciji cyklu konwersji gotéwki, gtéwnie z racji stabszej rotacji zapaséw i w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707  grzegorz.kujawski@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odpatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. (,GPW"), na ie Umowy o $wi ie ustug pr ustug prz; iaraportow anali (-Umowa"). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument jest pi ie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i i rekomendaql o charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow fi nansowych Dokumen( poczqwszy od wskazanego w nim dma moze podiega¢ dystrybuql do szerokiego kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie

go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowac w mediach, lub tez w inny sposob) jako w Partamentu Europejskiego i Rady (UE) ki dyrekt ki)

2003/125/WE i 2004/T2/WE (,Rc ie MAR”), oraz w R Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. iaj ie Parlamentu E jskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do i 0 hnic h dotycza srodkow i do celéw obi j ji ji j lub innych informacji
j lub ji strategie i ji mreresow lub wskazari konfliktow interesow ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akc]l spotki

free float (%) - udziatliczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej § proc. ogélnej liczbie glosow z akcji, pomniejszony o akcje wlasne nalezace do spétki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skoryg y o o 3 ym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa tnNa‘e

OCF - $rodki pieniezne poprzez

FCF - gotéwka wygenerowana przez igbi o ieniu wyplywow na wsparcie Sci utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikow produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.
Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E -iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacjii dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

y przez Dom
Emitent- Dadelo S.A.
KUPUJ - w ocenie Domu Maklersklegc potenqal wzrostu mstrumentu fi nanscwegc wynoeu co na]mmej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu d ie wzrostu nie wi niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu iegoistnieje p it spadku finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.
R przez Dom Maklerski 53 jako iazujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji kursui
Dom Maklerskl mczewkazdym czasie i ¢ je, w zaleznosciod ynk h, lub oceny powzietej przez osoby sporzadza]qce rekomendaqe
(wtym dlnie jako jne) moga by¢ krétszym okresem obowiazywania. R j kulacyjne zwiazane sa z podwyzszonym ryzykiemi i

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny
SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegalnych linii biznesowych spotki.

- zalety: moZliwo$¢ zastosowania roznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w i przejecia lub restrukturyzacji.
- wady: czesto niewielka liczba spdtek porownywalnych dla poszczegdinych linii biznesowych, metoda nie ia synergii miedzy Slnymi i
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzyk|em wartoscw biezacej netto
- zalety: uwzglednieni ienia przysztych przeptywow, urealnienie biezacej wartosci tych przeptywow oraz ierci iie specyfiki biznesu, szczegolnie dla spotek i
wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zalozen, wysoki poziom skomplil ia obliczen oraz pominieci ikow jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR)
- zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wﬁascwcwll kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktore nie wyptacaja dywidend lub nie generuja dodatnich wolnych przeptywow pienieznych

wady: ilos¢ subiek p ow i zatozen, a takze wrazli vyceny na zmiany tych
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)
zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienigz do whascicieli kapitatu akcyj model ten najlepiej sprawdza si¢ w przypadku spdtek z diuga historia dywidend
- wady: ograniczony tylko do spdtek ptacacych dywidende, nie jest iedni dla spotek krotka historia dywidend
Metoda wartosci aktywow netto (NAV)
- zalety: pr §¢ dla spotek holdingowy! ych T ych aktywow trwatych, stosunkowa tatwos$c przeprowadzenia wyceny
- wady: podejscie ni iawzrostu pl ow lub zyskow netto i moze nie wyceniac prawidtowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy
- zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki
- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna
Metoda wartosci odtworzeniowe; - okresla koszty, jakie nalezy poniesc, aby odf ¢ majatek i igbiorstwa
- zalety: pr §¢ dla spotek o duzych SCi h aktywow trwatych
- wady: trudnos$¢ oszacowania, ile warte sa aktywa niematerialne i prawne spom reputaclaﬂrmy oraz |ej rynkowy potencjat
Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyskac na rynku ze sprzedazy o dlnych
- zalety: dzigki tej metodzie mozliwe jest progu wartosci

- wady: trudnos¢ oszacowania, ile warte sa aktywa niemateriaine i prawne spolki
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Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozer stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto DCF
Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument me zostat przedstawmny emitentowia nas(epme zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego ia i pierwszego
Zespdt Anali bazuje jedynie na zrédtach i publlczme w ramach j baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wiasnych
Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodykii przyjetych zatozen, jak rowniez i $niejszych ji 6w finansowych Emitenta, i w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej na stronie Domu iego www.trigon.pl.
prawne, ryzyka
W ocenie Domu Maklersklego Dokument zostat obiekty iem nalezytej Sci oraz z iem wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub biedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy iedzialnosci Domu jego. W 6Inosci Dom
Maklerski nie ponosi $ciza szkody poniesione w wyniku decyzp podjetych na pods(ame mformacjl zawarlych w Dokumencle
Dokument nie uwzglednia mdymdualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest iz ja jest iedni i j sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac sig nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi $ci za sposob, w jaki i je podane w D ie zostang Pr iane dane hlstoryczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowia gwarancji ich osiagnigcia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przyszlosci moga okaza¢ sie bedne, stanowia wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu
podmiotu, klorego dotyczy rapon Iub wymk oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Poslugujqc sie i lub podanyml w D ie nie nalezy r ¢ z: przep i Znej oceny p informacji i ienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy
ir ycyjnego lub innych oséb posiadaj; wiedze.
Oile Dokumenl nie wskazuje inaczej, mfcrmacjl w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ |akc autoryzowanych lub zatmerdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnloskl i opinie w mm zawane squ‘apzme opiniamii wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfllk(aml mterescw poprzez pr w Rozporzadzeniu w sprawie jiw p interesow lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i o, ktorych ie jest i przez Dziat zgodnosci.
Podstawowy j zarzadzanie 1t w Domu im jest ,Polityka iktami intereséw w Trigon Domu im$. A . 6 i odnosme niniejszej Polltyklzna}du}qswe na stronie www. trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje Wypracowane mechamzmyaby konﬂlkty mterescw byty zarzqdzane przez bariery prawne oraz admlnlstracyjne ma]qce na celu ogramczenle przeptywu informacji pomigdzy i / osobami w Domu im lub innymi osobami.
6Inosci Zespot tanowi fizycznie, komorke Domu
Przyjete iazani izacyjne w opinii Domu pewniaja, ze przed ieni je w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:
pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powiazanymia Emitentem nie wystepuje konflikt interesow

. Dom Maklerski posiada akcje Emnenta

. Dom Maklerski petni dla i ych Emitenta funkcje ani emitenta.

. Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitentai sptek powi z Emitentem ustug lub ustugi Sci jnej lub innych ustug maklerskich

. Dom Maklerski nie wykonuje na 1zecz Emitenta us4ug i ow fi ych objetych D

i iaanalizi ow ych Emitenta

ii) jai ow fi ych w obrocie pi ym lub w pierwszej ofercie publicznejw okresle 12 mleslecy popr ji publi ie D

iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan z ja rynku

iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemls1e mwestycyjne lub ustugowe

z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wi ia ustug lub podjaé $ takich ustug

. wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogly mie¢ do mej dostep, nie istniejq osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposob istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych
emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu poslada znikomy pakiet akcji Emnema co pozostaje bez wplywu dla $ci spor

. cztonkowie wladz Emitentow ani osoby im bliskie nie sg wiadz Trigon Domu S.A.

. Zzadna z osob zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peini funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuj iska ki i ani nie jest osoba bliska dla czlonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strona jest Emitenti konsumenci.

Dom Maklerskiw ciagu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzeme 0s6b bioracych udziatw sporzqdzemu Dokumentu nie jest uzalezmone od wynikow fi nansowych uzysklwanych przez Dom Maklersklz transakcji dt hi ow fi Emitenta, ych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji:
nie otrzymujg. z i ustug Domu Sl i w sekcjach A i B zalgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakeji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktore otrzymuje
Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski

. nie otrzymuja ani nie kupuja akcji emitenta przed ofenqpubllcznq

Dom Maklerski lub podmioty z nim powi: moga, iczyé w i z iem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu uslug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub reali ¢ transakcje i i ymi emi i przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie

przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okolicznosciw zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzqdzenla w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegélna uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z inwestycia w mstrumenty finansowe. wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawane W niniej D ie sg znakami Y1 jami ustug, oraz Iogo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest iony do redystrybucji niniej > D na rzecz swoich Klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie,

kopiowanie, wykorzystywanie lub bom trzecim w jakikolwiek inny sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostac bezposrednio lub posrednio przekazany, iony lub wydany w jur jach, gdzie jego rozp: iane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby iajace lub rozpc iajgce Dokument sg | i znac powyzsze ograniczeniai ich przestrzegac.

Przyjmuje sig, ze 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

- p ze sie z R i usoug w zakresie ia Analizi R ji ig2uj: v Trigon Domu imS.A. na stroniei j: www.trigon. p zwanego dalej R inem”) oraz akceptuje ienia R i

- wyraza zgode na j (w zakresie D ie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i ji poprzez ienie D Na zasadach $ inie oraz z ieni zen zawartych w Dokumencie oraz zen 1 wraz z Dc przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumlenlu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania.

Data i godzina f ji: 22.07.2024 11:30

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 22.07.2024 11:40
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