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Wzrost udziatéw rynkowych wspierany rozwojem modelu
omnichannel

# Szacunki 1Q25: (1) Zgodnie z raportem sprzedazowym w 1Q spotka osiggneta przychody na
poziomie 82min PLN (+50% r/r). (2) Przyjmujac, ze sprzedaz w sklepach stacjonarnych nie przekroczyta
15mIn PLN, dynamika sprzedazy w kanale online mogta lekko przekroczy¢ 50% r/r, a w ujeciu
wolumenowym o ponad 40% r/r. (3) Spdtka poprawia pozycje negocjacyjng z dostawcami, aktywnie tez
negocjuje zakupy kolekcji, korzystajgc na nadal stagnacyjnym w 2024 rynku WE. W konsekwencji
oczekujemy poréwnywalnego poziomu marzy brutto r/r (30%), ktéra w 1Q24 wzrosta o 370bps r/r (w
catym 2024 o 450bps r/r). Tym samym pewng erozje marzy zaktadamy dopiero w kolejnych kwartatach
2025 (w catym roku 80-100bps r/r). (4) Pomimo wzrostu bazy kosztowej oraz kosztéw finansowych z
racji wykorzystania przyznanych limitow kredytowych na dalsze zatowarowanie spétka powinna pokazac
lekko dodatni wynik.

# Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zakladaliSmy dotychczas. |dentyfikujemy dwa gtowne
obszary przeptywu klientéw na rynku rowerow, czesci i akcesoriow w Polsce. Pierwszy zwigzany jest z
obnizajgcym sie znaczeniem kanatu tradycyjnego, ktérego oferta jest bardzo ograniczona wzgledem
DAD (obecnie ponad 50tys. SKUs z dostawg na kolejny dzien oraz ponad 10tys. SKUs w sklepach
stacjonarnych) i jednoczesnie cenowo mniej konkurencyjna. Proces ten nie zwolni w kolejnych latach,
szczegolnie, ze DAD planuje dalsze inwestycje w omnichannel (3 kolejne sklepy w 2025). Drugim
czynnikiem przeptywu klientdw jest rosnaca penetracja online w otoczeniu stabilnego otoczenia
konkurencyjnego, gdzie przewagg DAD wzgledem innych specjalistycznych e-sklepéw oprocz
szerokosci oferty i dobrej logistyki, jest takze bezptatna dostawa bez wzgledu na wartos¢ zamowienia.

# Kryterium przydzialu akcji w ramach ESOP zblizone oczekiwanego przez nas CAGR
przychodow w 2025-2027. Spotka zamierza wdrozy¢ program motywacyjny na lata 2026-28 w oparciu
o emisje do 360tys. akcji, w tym nie wiecej niz 120tys. rocznie (petna alokacja akcji implikuje
rozwodnienie EPS na poziomie do 3%, tj. do 1% rocznie). Akcje zostang przydzielone po spetnieniu
kryterium przychodowego w latach 2025-27 odpowiednio na poziomie min. 389/519/681min PLN. Nasza
dotychczasowa prognoza 2027 jest inline z celem przychodéw programu motywacyjnego.

# Outlook & wycena. Wzgledem naszej dotychczasowej rekomendacji nie identyfikujemy czynnikow
wymagajacych rewizji prognoz i wyceny. Kluczowe z puntu widzenia kreacji wartosci spotki jest tempo w
jakim spodtka odbiera rynek konkurentom — 1Q byt pod tym katem mocny, dodatkowo nie odbywato sie
to kosztem gtebszych inwestycji w ceny.

Buy

(Previous: Buy; 31.5 PLN)
Target Price: 31.5 PLN

PLNm 1023 2023 3Q23 4Q23 1024 2024 3Q24 4Q24 1Q25E  yly  alg
Revenues 29 70 58 32 54 105 80 40 82 50% 104%
EBITDA 0 4 2 2 4 12 8 4 5 25% -
EBIT -1 3 1 -3 3 10 7 5 3 12%

Net profit -1 3 1 2 2 8 5 4 2 1%

P/E12M frailing 9.3 802 1119 34444 92.3 323 211 24.2 247

EV/EBITDA 12M trailing 45.0 385 439 78.9 36.4 17.3 15.9 15.9 17.0

revenues growth y/y 49% 70% 70% 44% 89% 50% 38% 25% 50%

EBITDA margin - 55%  37% - 13%  111%  10.0% - 61%

EBIT margin - 41% 1.9% 54% 9%  84% 4.1%

Net profit margin - 38% 1.4% 36% 79%  6.7% 21%

Grzegorz Kujawski

1Q25 Earnings Current Price: 23.9 PLN
22/05/2025 Upside: 32%
FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation
Ticker DAD Buy 25/02/2025 31.5
Sector Distribution Buy 10/12/2024 29.0
Price (PLN) 23.9 Buy 21/10/2024 29.0
52W range (PLN) 16.8 /27 Buy 19/07/2024 27.5
Shares outstanding (m) 1.7 Buy 04/07/2024 215
Market Cap (PLNm) 279 Buy 19/04/2024 23.0
S&P Global ESG Scores - Buy 11/12/2023 18.5
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.18 Buy 23/10/2023 18.5
Price perf. M m 1Y
5.9% 11.6% 45.3%
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PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 17 189 280 412 536 678
EBITDA 7 4 20 25 35 47
EBIT 4 0 15 18 25 K%}
Net profit 4 0 12 11 16 23
EPS (PLN) 0.34 0.0 1.0 1.0 14 1.9
DPS (PLN) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
P/E (x) 71.2 34444 24.2 24.4 17.4 124
EV/EBITDA (x) 39.7 79.2 15.9 14.3 10.4 8.1
P/BV (x) 26 26 24 2.2 1.9 1.7
DY (%) 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.7%
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Valuation Current Previous Change
DCF 31.5 100% 31.5 100% 0%
Multiples 18.9 0% 28.7 0% -34%

2025E 2026E 2027E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 412 407 1% 536 549 2% 678 669 1%
EBITDA 25 27 1% 35 37 5% 47 47 -1%
EBIT 18 19 5% 25 26 4% K7 34 1%
Net profit 1" 13 1% 16 19 -14% 23 2 1%
P/E (x) 24.4 21.8 174 15.0 124 125
EV/EBITDA (x) 14.3 105 10.4 75 8.1 5.9
P/BV (x) 22 1.9 1.7
DY (%) 0.0% 0.0% 1.7%
Multiples 2023 2024 2025E 2026E 2027E
P/E (x) 34444 242 244 174 124
adj. P/E (x) 3444 .4 24.2 24.4 174 124
P/BV (x) 26 24 22 1.9 1.7
EV/EBITDA (x) 79.2 15.9 14.3 10.4 8.1
adj. EV/EBITDA (x) 79.2 15.9 14.3 10.4 8.1
EV/Sales (x) 1.5 1.1 0.9 0.7 0.6
FCF Yield (%) 5.7% 2.8% -7.3% -13.0% -7.8%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.7%
KPls 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EPS (PLN) 0.0 1.0 1.0 1.4 1.9
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.0 1.4 1.9
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
BVPS (PLN) 9.1 10.1 1.1 124 13.9
Operational ratios 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Gross margin (%) 271.4% 32.0% 31.2% 31.4% 31.4%
adj. EBITDA margin (%) 1.9% 7.1% 6.0% 6.6% 6.9%
EBIT margin (%) 0.2% 5.4% 4.4% 4.7% 5.0%
Net profit adj. margin (% ) 0.0% 4.1% 2.8% 3.0% 3.3%
ROE (%) 0.1% 9.8% 8.9% 1.1% 13.8%
ROA (%) 0.1% 4.9% 3.8% 4.3% 5.4%
CAPEX/Sales (%) 4.8% 4.2% 3.0% 2.6% 2.3%
CAPEX/D&A (x) 2.8 25 1.9 1.4 1.2
Net debt/Equity (x) 0.1 0.3 0.6 0.6 0.6
Net debt/EBITDA (x) 1.8 1.8 3.0 2.5 21
Cash conversion cycle (days) 216 187 170 158 138
Inventory turnover (days) 242 265 253 238 218
Receivables tumover (days) 26 16 12 10 9
Payables tumover (days) 51 94 95 90 89

Grzegorz Kujawski

Income Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 17 189 280 412 536 678
COGS 81 137 190 284 367 465
Gross Profit 36 52 89 129 168 213
Selling costs 27 46 66 9 128 162
G&A costs 4 5 7 12 14 16
Profit on sales 5 1 16 18 26 35
Other operating items, net 0 0 -1 0 -1 2
EBITDA 7 4 20 25 35 47
adj. EBITDA 7 4 20 25 35 47
D&A 2 3 5 7 10 13
EBIT 4 0 15 18 25 34
Net financial costs 0 0 -1 -4 5 6
EBT 5 1 14 14 20 28
Income tax 1 1 3 3 4 5
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit 4 0 12 1" 16 23
adj. net profit 4 0 12 11 16 23
Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Non-current Assets 16 25 36 48 61 74
Current Assets 104 116 201 250 N 342
Inventories 78 103 173 220 259 296
Receivables 15 12 13 13 16 17
Cash and cash equivalents 10 1 13 16 35 27
Assets 120 142 237 299 32 416
Equity 106 106 18 129 145 163
Minority Interests 0 0 0 0 0 0
Non-current Liabilities 3 5 6 33 38 4
Long-term borrowings 3 0 0 24 28 28
Current Liabilities 1 3 13 137 189 212
Short-ferm borrowings 1 2 40 56 83 83
Payables 10 28 70 78 103 125
Equity and Liabilities 120 142 237 299 32 416
Cash Flow Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Cash flow from operating activities -13 0 -13 17 14 25
Changes in working capital -20 -4 -30 -38 -7 -16
D&A 2 3 5 7 10 13
Cash flow from investing activities -3 -8 12 -13 -14 -16
CAPEX -3 9 -12 -13 -14 -16
Cash flow from financing activities -2 2 37 32 19 -18
Dividend/Buy-back -2 0 0 0 0 -5
Net change in cash -19 -9 12 3 19 -8
Cash opening balance 29 10 1 13 16 35
Cash closing balance 10 1 13 16 35 27
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Wycena DCF

ND (miIn PLN) 2024

Zadtuzenie ex leasing MSSF16 (-) 40

Gotowka (+) 13

Dtug netto 27

DCF (mIn PLN) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E >2034E
EBIT 18 27 35 41 51 60 72 83 91 95
marza EBIT (%) 4.4% 48% 51% 52% 55% 58% 6.1% 65% 6.7%[ 6.7%]
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 15 22 28 33 41 49 58 67 74 77
Amortyzacja 5 7 10 13 15 17 19 22 25 27
Ptatnosci leasingowe -4 -6 -7 -8 -8 -9 -10 -11 -11 -12

CAPEX -13 -14 -16 -19 -22 -20 -20 -21 -21 -21
Zmiana NWC -38 -25 -8 -19 -2 7 13 8 4 4

FCF -35 -16 8 1 23 44 60 66 7 75 74
Stopa wolna od ryzyka 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 4.75%
Premia rynkowa 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Beta relewarowana 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu (CAPM) 13.7% 14.0% 13.8% 13.7% 13.5% 12.7% 12.6% 13.2% 12.6% 12.6% 11.7%
Koszt diugu po podatku 6.5% 6.5% 6.5% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 51%
Dtug(Diug/Kapitat) 19% 22% 20% 18% 16% 4% 2%  12% 3% 3% 3%
WACC 12.7% 12.7% 12.7% 12.6% 12.6% 12.5% 12.5% 12.6% 12.5% 12.5% 11.5%
DFCF -33 -13 6 1 13 22 27 27 25 24
Wartos¢ biezaca FCF 2025-34 99

Stopa wzrostu FCF po '34 2.5%

Wartos¢ rezydualna 820

Zdyskontowana TV 259

EV 358

Diug netto 27

Wartos¢ Spétki (min PLN) 332

Liczba akcji* 11.7

Wartos¢ 1 akcji (PLN) 28.4

Cena docelowa 12M (PLN) 31.5

Upside 27%

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Wycena poréwnawcza
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E  2027E
Dadelo SA 86.4 29.9 19.7 17.7 134 - 29.3 15.9 125
e-commerce
Etsy Inc 10.0 9.3 8.5 16.0 15.1 137 7.8 7.6 6.9
Wayfair Inc 451 18.3 1.4 32.8 174 9.6 9.5 71 4.9
Boozt AB 171 14.0 11.9 121 9.6 8.2 7.8 6.5 5.7
Oponeo.pl SA 133 125 115 10.5 9.5 8.9 84 75 71
Median 15.2 13.2 1.5 14.1 12.3 9.3 8.1 9.0 7.9
DAD premia/dyskonto 469%  126% 72% 26% 9% - 263% 76% 58%
Implikowana wartos$¢ 1 akcji (PLN) 17.8 17.5 21.8 18.3 18.8 18.5 17.3 18.3 21.9
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
waga wskaznika 33% 33% 33%
Wartos¢ 1 akcji (PLN) 18.9

Zrédio: Trigon DM, *uwzglednia petne rozwodnienie z tytutu realizacji programu motywacyjnego

Grzegorz Kujawski

Zrédio: Trigon DM, Bloomberg
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw
analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument
poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w
mediach, lub tez w inny sposdb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduZy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standarddw technicznych dotyczacych srodkdw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazarn konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglgednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobdw lub ustug wyprodukowanych.
Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownosc¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

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

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

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Dadelo S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowiazujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem
inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski
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Stosowane metody wyceny
Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywow pienieznych i dyskontowanie ich do wartosci biezacej.
- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastycznosé co do zatozerh modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.
- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.
Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych.
- zalety: prostota, transparentnosé, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestorow.
- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.
SOTP - metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.
- zalety: mozliwos¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu przejegcia lub restrukturyzacii.
- wady: czesto niewielka liczba spotek poréwnywalnych dla poszczegoélnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii miedzy poszczegélnymi segmentami.
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto
- zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywéw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegodlnie dla spétek innowacyjnych.
- wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilos¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominiecie czynnikdw jakosciowych w wycenie.
Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)
- zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wtascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacaja dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych
przeptywdw pienigznych
- wady: ilo$¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)
- zalety: uwzglednienie realnych przeptywoéw pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spétek z dtugg historig dywidend
- wady: ograniczony tylko do spétek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krétka historig dywidend
Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)
- zalety: przydatnos¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywoéw trwatych, stosunkowa tatwos$¢ przeprowadzenia wyceny
- wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychoddw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywdw niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy
- zalety: mozliwos¢ zastosowania jej do dowolnej spotki
- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna
Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzyé majatek wycenianego przedsiebiorstwa
- zalety: przydatnos¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywoéw trwatych
- wady: trudnos$é oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spoétki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat
Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyskaé¢ na rynku ze sprzedazy poszczegoélnych sktadnikdw przedsigbiorstwa
- zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa
- wady: trudnosé oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Sporzadzajacy rekomendacje Zespo6t Analityczny bazuje jedynie na zrodtach zweryfikowanych, publicznie dostgpnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach
wiasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg
niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajagce z Dokumentu mogg
okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
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Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiagniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie
podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte s wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzagdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegoétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki
znajduja sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami
zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegdlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komorke organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:

. pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioragcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt
interesow

. Dom Maklerski posiada akcje Emitenta

. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.

. Dom Maklerski nie swiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich

. Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem

i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego

iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe

z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug

. wsrod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji
Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzadzonego Dokumentu

. cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

. zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg

strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski.

Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendaciji:

. nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom
Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
co Dom Maklerski

. nie otrzymuja ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwiazanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé

realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na

podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb

Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom

prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajagce Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, 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;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej
,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz
z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez
adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

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

powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania rekomendaciji: 17.04.2025 12:00
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 17.04.2025 14:00
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