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Develia

Oferta skrojona pod pierwsze obnizki stop

W kontekscie golebiego pivota RPP, Develia sie, naszym zdaniem, naturalnym
kandydatem do rozegrania pierwszych obnizek stéop procentowych. Portfel Grupy
wydaje si¢ by¢ idealnie skrojony pod klienta, ktéry nie tyle co balansuje na
granicy zdolnosci kredytowej, co w celu poprawy wilasnych warunkéw
lokatorskich (ok. 70% mieszkan spoétki kupowane jest na ,wlasne potrzeby”)
szuka mieszkania z rynku pierwotnego, ktére w dobrej cenie oferuje wiekszy
metraz i relatywnie atrakcyjng lokalizacje. Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto oraz
Wroctaw stanowig prawie 90% oferty Grupy i spodziewamy sie, ze to wiasnie na
tych rynkach obnizki stop o 75-100bps w pierwszej kolejnosci rozbujajg popyt na
rynku pierwotnym.

Ponadto, Grupa udowodnita, ze potrafi rosngé pomimo niesprzyjajgcego
otoczenia rynkowego (sprzedaz w ’24 +20% vs. rynek -30%), a szansg na
przyspieszenie wzrostow sg projekty JV (z Grupo Lar w Warszawie oraz z
Rockbridge TFl w Tréjmiescie) czy transakcje M&A — w ostatnim czasie media
spekuluja, ze Develia jest zainteresowana przejeciem polskich aktywéw
Bouygues Immobilier (LINK).

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, podnosimy naszg cene docelowg o 7%
do 8.0 PLN oraz utrzymujemy rekomendacje KUPUJ. Nasze prognozy EPS na lata
"25/’26 sq wyzsze od konsensusu o 13/25%.

1Q25 Results Preview. Grupa przekazata fgcznie 523 lokale, -13% r./r. Spodziewamy
sie spadku zysku netto do 45min PLN (-47% r./r.) oraz neutralnej reakcji rynku na
wyniki. Szerszy opis na str. 8.

Zmiana prognoz. Ostatecznie Develia przebita nasze oczekiwania sprzedazowe za
'24, natomiast ostatni kwartat roku byt pod tym katem relatywnie rozczarowujacy (497
lokali vs. 3,192 w catym roku), w zwigzku z czym rewidujemy w dot nasze zatozenia
wolumenowe na '25 — obecnie spodziewamy sie, ze Grupa przekaze 3,002 mieszkania,
z czego 185 w ramach JV z Grupo Lar (poprzednio oczekiwalismy 3,202 lokali).
Stabilnego wzrostu przekazan spodziewamy sie réwniez w '26 (+5% r./r.) oraz '27
(+10% r./r.), cho¢ majgc na uwadze, ze Develia jest na dobrej drodze do przebicia
swoich tegorocznych celéw sprzedazowych (sprzedaz w 1Q25 951 Ilokali vs. 3,100-
3,300 w guidance na ’25), nasze zalozenia wydajg sie byc¢ relatywnie konserwatywne.
Ponadto, oczekujemy, ze mocny portfel projektow wieloetapowych pozwoli na
utrzymanie podwyzszonych w perspektywie 2 lat, przed ich wiekszym, ok. 350bps,
spadkiem w ’27. Mocny, dwucyfrowy FCF yield daje naszym zdaniem przestrzen do
realizowania transakcji M&A przy jednoczesnym utrzymaniu obecnej polityki
dywidendowej (75% skor. zysku netto).

Wycena. Naszg wycene Develii opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR
5.75% i premig rynkowg 5.5%. W okresie rezydualnym zakladamy 3,400 przekazan
rocznie (vs. 3,200 w poprzedniej rekomendacji) oraz 26% marzy brutto (+1p.p.
wzgledem poprzedniej rekomendacji). Naszg zatozenia implikujg 12-miesieczng cene
docelowg 8.0 PLN. Model dywidendowy zwraca wyceng 7.9 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza 7.7 PLN. Na naszej cenie docelowej Spdiki jest handlowana na 7-10%
DY na lata '25 — '27. Czynniki ryzyka na str. 9.
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(Previous: Buy 7.5 PLN)
Target Price: PLN 8
Upside: +16%

FACT SHEET

Ticker DVL
Sector Real Estate
Price (PLN) 6.9
52W range (PLN) 4.765/ 6.94
Shares outstanding (m) 457.7
Market Cap (PLNm) 3,163
Free-float 100%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.8

™ 3M 1Y

Price performance
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RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX
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PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 1,068 1,608 1,790 2,099 2,498 2,765
EBITDA 291 333 457 492 596 558
EBIT 289 330 450 484 588 550
adj. Net profit 239 293 353 393 464 436
EPS (PLN) 0.5 0.7 0.8 0.86 1.01 0.95
adj. P/E (x) 13.0 10.6 9.0 8.0 6.8 7.3
EV/EBITDA (x) 11.3 10.1 7.3 6.6 55 5.7
P/BV (x) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5
DY (%) 6.5% 5.8% 7.2% 8.2% 9.4% 11.0%
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DVL WIG Relative
Buy e Sell

o Hold Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 10.12.2024 7.5
Buy 06.12.2024 7.5
Hold 21.10.2024 6.5
Hold 19.07.2024 6.5
Hold 19.04.2024 6.0
Hold 12.04.2024 6.0
Buy 11.12.2023 6.0
SHAREHOLDERS Share %
OFE PZU Ziota Jesien 18.6%
OFE Nationale-Nederlanden 18.2%
OFE Allianz Polska 17.1%
OFE Generali 10.0%
OFE PKO BP Bankowy 5.6%
INVESTOR CALENDAR
1Q25 Earnings 22.05.2025
1H25 Earnings 12.09.2025
3Q25 Earnings 20.11.2025
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Source: Company, Trigon

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

David Sharma, CFA


mailto:research@trigon.pl
https://xyz.pl/develia-planuje-przejecie-kupi-polska-czesc-francuskiego-bouygues-immobilier/

TRIGON

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,
Building B,
02-566 Warszawa

+48 22 330 11 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michat Kozak
Oil & Gas, Chemicals,
Utilities

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski

Michat Sopinski, CFA

Research Department

research@trigon.pl

Head of Research
+48 662 051 707
g.kujawski@trigon.pl

Deputy Head of Research
+48 695 360 195
m.marcinowski@trigon.pl

Analyst
+48 602 747 540
g.balcerski@trigon.pl

Analyst
+48 604 554 054
k.kosiorek@trigon.pl

Senior Analyst
+48 666 079 133
m.kozak@trigon.pl

Managing Director
+48 602 450 753
g.skowronski@trigon.pl

Head of Sales
+48 22 433 83 63
p.szczepanski@trigon.pl

Deputy Head of Sales
+48 4338270
m.sopinski@trigon.pl

www.trigon.pl

LinkedIn

www.trigon.pl

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

David Sharma, CFA
Construction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Rychlicki

Piotr Chodyra

Volodymyr Shkuropat

Pawet Czuprynski

Hubert Kwiecien

CEE | Equity Research

Senior Analyst
+48 662 044 556
d.niszcz@trigon.pl

Senior Analyst
+48 603 173 749
d.sharma@trigon.pl

Analyst
+48 607 991 539

g.rychlicki @trigon.pl
Analyst

+48 691 820 650
p.chodyra@trigon.pl

Analyst
+48 695 850 063
v.shkuropat@trigon.pl

Senior Sales Trader
+48 22 433 82 69
p.czuprynski@trigon.pl
Sales Trader

+48 22 433 83 61
h.kwiecien@trigon.pl


mailto:research@trigon.pl

T R I G O N- CEE | Equity Research

Disclaimer

Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w
zakresie sporzgdzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych. Dokument poczgwszy 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 cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w
sprawie naduzyé 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 Rozporzadzeniu Delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw ,Rozporzadzenie
w sprawie rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowe;j:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogolnej
liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgc;ji 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 - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz
utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotdwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do
momentu uzyskania przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodoéw 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 akgiji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizaciji 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 — DEVELIA 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 wigkszego niz 15%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz
-0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy 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 sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym
okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z
podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: David Sharma

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywow
pienieznych i dyskontowanie ich do wartosci biezace;.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastycznos¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg
warto$¢ przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$s¢ na zalozenia, zlozonos$¢, subiektywnosé, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani
krétkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla
spotek poréwnywalnych.
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- zalety: prostota, transparentno$é, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i
sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwos¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.
SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.
zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci
firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzacii.

wady: czesto niewielka liczba spotek porownywalnych dla poszczegdinych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia
synergii miedzy poszczegd6lnymi segmentami.

rNPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezgcej wartosci
przysztych przeptywow oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spotek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen
oraz pominigcie czynnikéw jako$ciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli
kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich
wolnych przeptywoéw pienieznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametrow i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywdw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiegj
sprawdza sie w przypadku spotek z dtugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krotkg historig dywidend
Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatno$¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych,
stosunkowa fatwos¢ przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wyceniaé 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 odtworzy¢ majgtek wycenianego
przedsigbiorstwa

zalety: przydatnos¢ dla spoétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywéw trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputacja firmy oraz jej rynkowy
potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegodlnych
sktadnikéw przedsigbiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa

wady: trudno$¢ 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 model DCF.

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

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

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespdt Analityczny bazuje  jedynie na zrédiach zweryfikowanych, publicznie
dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS),
a takze na opracowaniach wtasnych

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

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczgce ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz
z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci
informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig
podstawy odpowiedzialnosci 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 wynikajgce
z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposoéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang
wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci mogg okazaé
sie btedne, stanowig wyraz ocen osob wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik
oceny wlasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ 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
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami
Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw
przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegoélnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub
nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych
przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

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

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl 4


mailto:research@trigon.pl

T R I G O N- CEE | Equity Research

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

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

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostgpnienia
rekomendac;ji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:

pomigedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu
przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje
konflikt interesow

Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta

Dom Maklerski nie 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
sporzgdzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12
miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacjg rynku regulowanego

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na witasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe

z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjgaé
Swiadczenie takich ustug

wséréd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly 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 zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ 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 rzetelno$ci sporzgdzonego Dokumentu

cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg czitonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z osOb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peti funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkow wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez
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 od Emitenta dywidendy.

Wynagrodzenie os6b biorgcych 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 sporzgdzani rekomendaciji:

nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi 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 bedgca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani
z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig tej
samej grupy co Dom Maklerski

nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem
Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢é w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak
réwniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta
lub podmioty z nim powigzane, 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 wigze sie 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 Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub
udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czegsci) poza dozwolonym prawem
uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub
posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé
lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane znaé
powyzsze ograniczenia i ich przestrzegadé.

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 sie¢ 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 wylgcznie w okresie korzystania przez
adresata z Dokumentu.

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

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendaciji: 15.04.2025 godz. 7:29

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 15.04.2025 godz. 7:30
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