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Fabrity

Aktualizacja modelu po wynikach rocznych

Nie dokonujemy istotnych zmian w naszym modelu po publikacji rocznych
wynikow, ktére byly zblizone do wczesniej opublikowanych szacunkéw. Dobra
pozycja gotowkowa na koniec roku (15min PLN gotéwki) pozwoli na wyptate
zarowno wysokiej dywidendy, jak réwniez na kolejne ewentualne okazyjne
przejecia. Lacznie z prawdopodobnym zwrotem ptatnosci za podatek CIT, co
warunkuje czes¢ platnosci dywidendy, Fabrity moze w tym roku wyptaci¢ 3 PLN
na akcje, to jest prawie 11% obecnej kapitalizacji. W najblizszych tygodniach
liczymy na rozstrzygniecie przetargu na kolejng umowe ramowa dla Frontexu,
gdzie opodznienie trwa juz kilka miesiecy. Pozytywnie odbieramy informacje z
ostatniej konferencji spoétki, gdzie zarzad wskazal na pozyskanie przejsciowych
kontraktow od tego klienta, pozwalajacych zagospodarowa¢ pracownikéw
przypisanych do projektu.

Podsumowanie roku 2024. Mimo wymagajgcego otoczenia rynkowego i niepewnosci
odnosnie przychodéw z sektora publicznego (gtéwnie Frontex, fgcznie sektor public
stanowit 34% sprzedazy zaréwno w 2023 i 2024 roku), Fabrity utrzymato solidne
fundamenty operacyjne. Spétka pozyskata 20 nowych klientéw w 2024 roku, churn
pozostat niski (<3%), a struktura przychodoéw pozostata zdywersyfikowana (Polska/EU/
DACH po ~1/3 kazda). Opodznienie w przetargu ramowym Frontexu nie przerwato
wspotpracy: Fabrity realizuje prace przejsciowe, a prawdopodobne podpisanie kolejnej
umowy ramowej z wiekszym zakresem prac powinno zosta¢ dobrze przyjete przez
inwestorow. Spotka pozostaje dobrze przygotowana na odbicie rynku i analizuje
akwizycje, preferujgc rentowne cele w Polsce o synergicznym profilu.

Prognozy finansowe. Podchodzimy ostroznie do prognoz na pierwsze poétrocze,
natomiast liczymy na pewng poprawe zaréwno w sektorze prywatnym jak i w
instytucjach publicznych pod koniec biezgcego roku. W 2024 roku prognozujemy
warto$¢ przychodow i zyskéw oczyszczonych o zdarzenia jednorazowe na poziomie
zblizonym do zesztorocznego. W 2026 modelujemy wzrost przychodéw o 21% i
poprawe marzy EBITDA z 12% na 13%, m.in. dzieki zatozeniu o wzroscie prac
wykonywanych dla Frontexu oraz pewnej poprawie w sektorze prywatnym.
Prognozujemy 5min PLN zysku netto w 2025 roku i wzrost do 7min w 2026 r.

Wycena. Nieznacznie podnosimy naszg cene docelowg z 32 PLN do 33 PLN bazujgc
na modelu DCF. W naszej wycenie poréwnawczej nizsze niz w zeszltym roku sg
mnozniki w grupie podmiotow zagranicznych, ktdre obecnie wyceniane sg na P/E ~16x
dla biezgcego roku i ~14 na 2026 rok. Mnozniki zaréwno EV/EBITDA jak i P/E bazujace
na prognozach za okres 2025-27 zwracajg wycene Fabrity 34 PLN na akcje.

Czynniki ryzyka. (1) Ryzyko zwigzane ze zwigkszong konkurencjg na rynku software
house'éw, (2) Ryzyko utraty klientdw, (3) Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw, (4)
Ryzyko niepowodzenia projektu PerfectBot, (5) Ryzyko niedotrzymania terminow
ptatnosci przez klientow, (6) Ryzyko walutowe (okoto potowa przychodéw w euro).
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(Poprzednia: Kupuj, 32 PLN)

Cena docelowa: 33 PLN
Potencjat wzrostu: +18%

FACT SHEET
Ticker FAB
Sector IT
Price (PLN) 28
52W range (PLN) 23.6/39.5
Shares outstanding (m) 2.8
Market Cap (PLNm) 78
Free-float 48%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.05
™ 3M 1Y
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PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 53.4 68.7 74.7 741 90.3 95.7
EBITDA 7.6 8.7 8.6 8.8 11.4 121
EBIT 5.0 6.4 6.6 6.9 9.5 10.0
Net profit 25.1 12.9 7.2 4.9 7.0 7.8
EPS (PLN) 10.2 5.3 2.6 1.8 2.5 2.8
P/E (x) 2.8 5.3 10.8 15.7 11.1 10.0
EV/EBITDA (x) 7.3 5.3 7.6 8.9 7.0 6.6
P/BV (x) 2.0 1.9 3.0 3.4 3.3 3.1
DY (%) 28.2% 14.3% 23.1% 10.7% 7.9% 8.2%

FAB WIG Relative
®  Buy ®=  Sell
*  Hold Under Review

RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 17.04.2025 32
Hold 10.12.2024 35
Hold 22.10.2024 37
Hold 19.07.2024 38
Hold 19.04.2024 39
Hold 11.12.2023 38
Hold 23.10.2023 37
SHAREHOLDERS Share %
Grzegorz Stulgis 24.6%
Tomasz Burczynski 9.8%
Janusz Zebrowski 9.5%
FRAM 7.9%
INVESTOR CALENDAR

1Q'25 Earnings 29.05.2025
2Q'25 Earnings 28.08.2025
3Q'25 Earnings 27.11.2025
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Wyniki za 4Q24 i podsumowanie konferencji

min PLN 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 YIY  QQ 4Q24E 4Qprel
Przychody 194 189 189 184 186 -4% 1% 186 186
EBITDA 25 24 20 21 22 -10% 9% 23 22
EBIT 2.0 1.8 1.6 1.6 1.6 -22% -4% 1.8 1.8
Zysk netto 1.2 1.0 5.3 0.8 02 -84% -75% 1.2 -
P/E12M trailing 5.8 6.0 44 9.1 10.4
EV/EBITDA 12M trailing 6.7 7.1 8.1 8.2 7.9
zmiana przychodéw r./r. 281% 17.3% 223% 32% -41%
marza EBITDA 129% 125% 104% 11.3% 12.1%
marza EBIT 102% 95% 87% 88% 83%
marza netto 6.2% 52% 281% 41% 1.0%
Dtug netto -226 -17.8 -4.9 -7.3  -11.8

Zrédfo: Dane spdtki, Trigon

- Zarzad ma nadzieje na szybki powrét do wzrostow w sektorze publicznym, gdzie
przychody ulegly zmniejszeniu w 2024 (mniej przychoddw od Frontexu).

Komentarz: Wyniki na poziomie przychodéw i EBITDA sg zgodne z szacunkowymi
prezentowanymi pod koniec marca. Na poziomie EBIT w stosunku do wstepnych
wynikow spotka zaksiegowata dodatkowe 0,2min PLN amortyzacji wartosci
niematerialnych zwigzanej z portfelem klientow (niegotowkowy odpis, przypisalismy w
tabeli powyzej w catosci do 4Q24). Zgodnie z wecze$niejszg komunikacjg z marca odpis
1,0min PLN warto$ci pozyczki do PerfectBot obcigzyt wynik netto, czego nie
uwzglednialismy w naszych prognozach. W konsekwencji PerfectBot zostat w bilansie
spisany do zera. Bez powyzszych dwéch odpisow wynik netto w 4Q24 bytby zblizony
do zesztorocznego z 4Q23 i do naszych szacunkéw, to jest okofo 1,2min PLN.
Skorygowany wynik netto grupy za rok 2024 po oczyszczeniu o 1min PLN odpisu na
PefectBot, okoto 1,2min PLN straty PerfectBot i o 4,7min PLN z odwrécenia podatku
plus odsetki wyniést tgcznie niecate 6min PLN przed udziatem mniejszo$ci oraz 5min
PLN po udziale mnigjszosci.

#Gotowka netto. Na koniec roku gotéwka netto w grupie wynosita 12min PLN, w tym
16min PLN gotéwki i 3min PLN zobowigzan leasingowych. Kwoty nie uwzgledniajg
spodziewanego sptywu czesci nadptaconego podatku (2,5min PLN za rok 2022 plus
odsetki, rozprawa przed NSA ustalona na dzien 9 lipca 2025 roku), oraz ptatnosci do
2,1min PLN earn-outu za Panda Group (1,5min PLN w bilansie).

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q24 [lekko pozytywne]

#Podsumowanie biznesowe 2024

- Utrzymano wszystkich kluczowych klientow;

- Niski churn, ponizej 3%, tylko starsi i mnigjsi klienci;

- Pozyskanie 20 nowych klientow w 2024 oraz kilku kolejnych na przetomie 2024/25;

- Wsréd 20 nowych klientéw m.in. PSE, producent opon, polski operator
telekomunikacyjny, lider branzy zarzadzania wierzytelnosciami, niemiecki dostawca
rozwigzan smart home, holenderski producent mebili;

- Sposréd 90 podmiotéw nalezacych do klientdéw grupy 70% to miedzynarodowe
korporacje, 15% podmioty z europejskiego lub polskiego sektora publicznego;

- Inwestycje w kompetencje obejmowaty rozwoj oferty Data/Al/Cloud oraz Industry 4.0;

- Pierwszy petny rok po sprzedazy segmentu marketingu: trwata optymalizacja kosztow
0golnych;

- Partnerstwo z Advantech (obszar Industry 4.0) oraz Snowflake (rozwigzania Data/
Cloud);

#Struktura przychodéw w 2024

- Geografia: Polska 36%, Europa Zachodnia i instytucje EU 36%, DACH 27%;

- EUR stanowito 51% przychodéw, inne waluty obce 3%;

- Gtéwne branze: Przemyst/Hi-Tech/Farma 37%, Sektor publiczny 34%, Finanse 7%,
Retail 8%;

#PerfectBot

- Trwajg rozmowy z potencjalnymi inwestorami;

- Wszystkie scenariusze sg na stole;

#Perspektywy

- Spodziewana drobna poprawa koniunktury rynkowe;j, ale jeszcze nie znaczaca;

- Sytuacja na rynku pracy nadal korzystna dla pracodawcoéw;

- Rynek pracy moze przesuwac sie w strone pracownikéw, ale zatrudnienie bedzie rosto szybciej
ws$rod duzych firm, lepiej radzgcych sobie w obszarach na ktére rosnie popyt (czyli Al, Data
management itd.), a mniej w matych podmiotach specjalizujgcych sie np. w outsourcingu;
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- Roénie znaczenie Al, gléwnie na potrzeby aplikacji transakcyjnych i duzych zbioréw
danych;

- Coraz wieksze znaczenie zyskujg takze Data Governance, Cyber Security oraz
przetwarzanie w chmurze modeli machine learning;

- Od lutego 2026 oczekiwane zmniejszenie powierzchni biurowej w Warszawie i
zwigzane z tym mozliwe oszczednosci rzedu 0,5min PLN;

- Rozprawa w NSA odnosnie zwrotu podatku zaplanowana na lipiec: na koniec roku
naleznosci w linii podatku na bilansie w kwocie 2,8min PLN;

- Frontex przedtuzyt okres przejSciowy w zwigzku z opdznieniem rozstrzygniecia
przetargu na kolejng umowe ramowg. W krétkim okresie Fabrity jest beneficjentem
dodatkowych umow, utrzymana jest ciggtosc¢ prac.

- Zarzad regularnie rozmawia z potencjalnymi celami akwizycji z fokusem na firmy o
przychodach kilkanascie do 20 min PLN. tatwiej bedzie dokonaé przejecia w Polsce
niz zagranicg.

Komentarz: Interpretujemy konferencje pozytywnie. Co prawda sytuacja na rynku
pozostaje dosc trudna i widac tylko nieznaczng poprawe, ale (1) Fabrity nadal
zwieksza baze klientéw, (2) Mimo opdznienia rozstrzygniecia przetargu ramowego na
kolejne 4 lata przez Frontex, spétka pozyskuje dodatkowe zlecenia w okresie
przejsciowym, co pozwala na kontynuacje prac i wykorzystanie pracownikow
przypisanych do tego projektu. Dobrze odbieramy tez ostatnie informacje o wyzszej
niz poprzednio zaktadaliSmy dywidendzie w przypadku zwrotu podatku (3,0 PLN na
akcje do wyptaty w 2025 roku). Fabrity nadal poszukuje okazji do akwizycji, ale widac,
Ze nie ma presji na wzrost skali, a raczej poszukiwany jest biznes, z potencjatem na
synergie i fatwy do integracji, takze pod katem kultury korporacyjnej.
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Wycena

FAB: wycena DCF
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2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E TV
Przychody 741 90.3 95.7 100.5 1046 107.7 1109 1143 117.7 120.6
EBITDA 8.8 11.4 121 12.7 13.2 13.6 14.0 14.4 14.8 15.2
EBIT 6.9 9.5 10.0 104 10.6 10.9 11.2 11.6 11.9 12.2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 5.6 7.7 8.1 8.4 8.6 8.8 9.1 9.4 9.6 9.9
Amortyzacja 1.9 2.0 2.1 2.3 2.6 2.7 2.7 2.8 29 3.0
Nakifady inwestycyjne -1.1 -1.4 -1.6 -1.9 -2.3 -2.3 -2.4 -2.5 -2.5 -2.6
Leasing capex -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -1.0 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1
Zmiana kapitalu obrotowego 1.4 -2.1 0.4 0.6 0.8 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Przejecia, inne korekty 0.0 0.0 -2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FCF 7.0 5.3 6.0 8.4 8.6 7.8 8.0 8.3 8.6 8.9 9.1
WACC (%) 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 12.5%
Suma PV FCF 44 17476 WACC
Stopa wzrostu FCF TV 2.5% TV
Zdyskontowana TV 25 10.5% 11.5%| 12.5%| 13.5% 14.5%
Diug netto, mniejszosci, inne -12 1.5% 34.2 33.0 32.0 311 30.4
Wartos¢ KW (min PLN) 81 2.0% 349 33.6 32.4 31.5 307
Liczba akcji (min)* 2.8 [ g 25%| 357 342 330/ 320 31.1]
Wartos¢ 1 akcji, PLN 29.1 3.0% 36.7 349| 336 32.4 31.5
Wypfacona dyw./buyback (min PLN) 0.0 3.5% 37.7 357 34.2 33.0 32.0
Wycena za 12M | 33.0]
Zrodfo: Trigon, *po emisji akcji potgczeniowych
Valuation Current Previous Change
DCF 33 100% 32 100% 3%
Multiples 34 0% 31 0% 11%
2025E 2026E 2027E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 741 742 0% 90.3 90.3 0% 957 957 0%
EBITDA 8.8 8.8 0% 11.4 11.4 0% 121 121 0%
EBIT 6.9 70 2% 9.5 9.4 0% 10.0 9.9 1%
Net profit 4.9 50 -2% 7.0 73  -4% 7.8 79  -2%
Source: Company, Trigon
FAB: Wycena poréwnawcza
EV/EBITDA P/E
Company MC(EURM) »095E 2026 2027E  2025E  2026E  2027E
GLOBANT SA 4,634 10.7 94 8.1 17.6 15.5 13.7
ENDAVA PLC- SPON ADR 975 7.4 6.4 52 11.8 9.8 8.0
GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 1,008 13.2 10.9 8.3 31.1 26.4 19.2
EPAM SYSTEMS INC 7,958 9.7 8.5 7.7 15.0 13.2 11.6
Mediana: IT spétki zagr. (waga 50%) 10.2 9.0 7.9 16.3 14.4 12.6
AILLERON 7.4 6.0 5.2 12.0 9.4 8.3
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS 15.8 14.2 12.9 21.6 19.9 18.2
Mediana: IT sp6tki polskie (waga 50%) 11.6 10.1 9.1 16.8 14.6 13.3
Srednia wazona 10.9 9.5 8.5 16.5 14.5 13.0
Wycena na akcje 31 36 34 29 36 36
$rednia wycena dla poszczegdlnych wskaznikow 34 34
$rednia wycena poréwnawcza 34
Zrodfo: Bloomberg, Trigon DM
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Rachunek zyskow i strat (PLNm)
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2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Przychody 53.4 68.7 74.7 741 90.3 95.7
Koszt wiasny sprzedazy -43.8 -55.8 -67.6 -67.5 -81.0 -85.8
Zysk brutto ze sprzedazy 9.6 12.9 71 6.7 9.3 9.9
Koszty sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty ogodinego zarzadu -4.7 -6.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk ze sprzedazy 5.0 6.6 7.1 6.7 9.3 9.9
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0.0 -0.2 -0.5 0.2 0.2 0.2
EBITDA 7.6 8.7 8.6 8.8 1.4 121
EBITDA skor. 6.2 71 7.8 8.0 10.6 11.3
Amortyzacja -2.6 -2.3 -2.0 -1.9 -2.0 -2.1
EBIT 5.0 6.4 6.6 6.9 9.5 10.0
Wynik na dziatalnosci finansowej 221 9.2 -1.7 -0.2 -0.6 -0.4
Zysk brutto 271 15.6 4.9 6.6 8.9 9.6
Podatek dochodowy -3.0 -3.0 34 -1.3 -1.7 -1.8
Zysk mniejszosci 0.8 1.1 1.1 0.4 0.2 0.0
Zysk netto 25.1 12.9 7.2 4.9 7.0 7.8
Zysk netto skor. 5.6 5.5 4.0 4.9 7.0 7.8
marza brutto ze sprzedazy 18.1% 18.7% 9.5% 9.0% 10.3% 10.3%
marza EBITDA skor. 14.2% 12.6% 11.6% 11.9% 12.6% 12.7%
marza EBIT 9.3% 9.3% 8.9% 9.3% 10.5% 10.5%
marza netto skor. 10.5% 7.9% 5.3% 6.7% 7.7% 8.1%
zmiana przychodow r./r. 31% 29% 9% -1% 22% 6%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 29% 33% -45% -6% 39% 6%
zmiana EBITDA skor. r./r. -33% 15% 10% 2% 32% 6%
zmiana EBIT r./r. 0% 29% 3% 4% 37% 6%
zmiana zysku netto skor. r./r. 50% -2% -28% 25% 41% 11%
3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Przychody 17.8 19.4 18.9 18.9 18.4 18.6
Koszt wiasny sprzedazy -14.5 -15.1 -17.1 =171 -16.6 -16.9
Zysk brutto ze sprzedazy 3.3 4.3 1.8 1.8 1.8 1.8
Koszty sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty ogdinego zarzadu -1.6 -2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk ze sprzedazy 1.7 2.2 1.8 1.8 1.8 1.8
Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej 0.2 -0.2 0.0 -0.2 -0.2 -0.2
EBITDA 24 25 24 2.0 21 2.2
EBITDA skor. 21 2.2 2.0 1.9 1.9 2.0
Amortyzacja -0.5 -0.5 -0.6 -0.3 -0.4 -0.7
EBIT 1.9 2.0 1.8 1.6 1.6 1.6
Wynik na dziatalnosci finansowej 10.5 -0.9 -0.2 0.0 -0.3 -1.3
Zysk brutto 12.4 1.1 1.6 1.7 1.3 0.3
Podatek dochodowy -3.1 0.5 -0.4 3.9 -0.3 0.2
Zysk mniejszosci 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2
Zysk netto 9.4 1.2 1.0 5.3 0.8 0.2
Zysk netto skor. 9.4 1.2 1.0 1.0 0.8 1.2
18.6% 22.0% 9.6% 9.6% 9.7% 9.4%

marza EBITDA skor. 11.7% 11.1% 10.8% 10.1% 10.2% 10.9%
marza EBIT 10.7% 10.2% 9.5% 8.7% 8.8% 8.3%
marza netto skor. 53.1% 6.2% 5.2% 5.4% 4.1% 6.4%
zmiana przychodoéw r./r. 33% 28% 17% 22% 3% -4%
zmiana EBITDA skor. r./r. 90% 32% 14% 75% -11% -6%
zmiana EBIT r./r. 249% 30% 12% 82% -15% -22%
zmiana zysku netto skor. r./r. 618% -13% -34% 28% -92% -2%

Zrédio: Spditka, Trigon
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Bilans (min PLN)
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2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Aktywa trwate 9 6 8 8 9 9
Rzeczowe aktywa trwate 4 2 2 2 2 3
Wartosci niematerialne i prawne 1 2 2 2 2 3
Wartos¢ firmy 0 0 3 3 3 3
Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Inwestycje dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate 4 3 1 1 1 1
Aktywa obrotowe 52 49 41 32 34 33
Zapasy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci handlowe 17 22 21 22 25 26
Gotéwka 18 25 15 8 7 6
Pozostate 17 3 5 2 2 2
Aktywa 61 56 49 41 43 43
Kapitat wiasny 34 37 26 23 24 25
Kapitat zaktadowy 2 2 2 2 2 2
Pozostate 6 22 17 16 14 15
Zysk (strata) netto 25 13 7 5 7 8
Kapitaty mniejszosci 4 5 7 2 2 2
Zobowiazania dlugoterminowe 4 3 4 4 4 4
Zobowigzania oprocentowane 3 2 1 1 1 1
Pozostate 1 1 3 3 3 3
Zobowiazania krotkoterminowe 19 1 12 12 13 1
Zobowigzania oprocentowane 2 1 2 2 2 2
Zobowigzania handlowe 5 6 6 6 7 7
Pozostate 13 4 4 4 4 2
Pasywa 61 56 49 4 43 43
Kapitat obrotowy netto 12 16 15 17 19 18
Dtug netto -13 -23 -12 -5 -4 -3
Diug netto skor. -13 -23 -12 -5 -4 -3
Diug netto/EBITDA (x) -1.8 -2.6 -1.4 -0.6 -0.3 -0.2
Dtug netto/kapitat wiasny (x) -0.4 -0.6 -0.5 -0.2 -0.1 -0.1
ROE (%) 18% 15% 13% 20% 30% 32%
ROA (%) 9% 9% 8% 11% 17% 18%
Cykl konwersiji gotéwki (dni) 199 136 134 136 124 127
Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 144 103 104 106 96 97
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) -55 -34 -31 -30 -28 -30
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN)
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 5 5 1 3 7 10
Zysk (strata) netto 25 13 7 5 7 8
Amortyzacja 5 2 2 2 2 2
Zmiany w kapitale obrotowym -6 -5 1 1 -2 0
Zmiana zapasow 0 0 0 0 0 0
Zmiana naleznosci handlowych -5 -4 2 -1 -3 0
Zmiana zobowigzan handlowych -1 -1 0 0 1 0
Pozostate -18 -5 0 -5 0 0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 29 14 -2 -1 -1 -4
CAPEX -3 -1 -1 -1 -1 -2
Pozostate 31 15 -1 0 0 -2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -25 -12 -19 -9 -7 -7
Zmiana zobowigzan oprocentowanych -2 0 0 0 0 0
Wplywy z emisji akcji 0 0 0 0 0 0
Dywidenda/Skup akciji -19 -10 -18 -8 -6 -6
Pozostate -4 -2 -1 -1 -1 -1
Przeplywy pieniezne netto 9 7 -10 -7 -1 -1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 10 18 25 15 8 7
Srodki pieniezne na koniec okresu 18 25 15 8 7 6
Zrédio: Spoika, Trigon
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP
676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespo6t analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wylacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane
historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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Disclaimer

Informacje ogdine

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 korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania
analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od
wskazanego w nim dnia moze podlegaé 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
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego 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. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdlinej liczbie gtoséw z akcji,
pomniejszony o akcje wtasne nalezgce do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgcji 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 - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — 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 przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw 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 kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akc;ji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — FABRITY HOLDING 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%

SPRZEDAUJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

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

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny
powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem
obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywdw pienigznych i
dyskontowanie ich do wartosci biezgcej.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastyczno$¢ co do =zalozen modelowych, odzwierciedla rzeczywista warto$é
przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$é na zatozenia, ztozono$é, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.
Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikdw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spoétek
poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentnos$¢, 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 warto$¢ spotki poprzez wyceng poszczegodlnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania ré6znych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w
scenariuszu przejecia lub restrukturyzaciji.

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

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

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywow
oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegodinie dla spétek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczeh oraz pominiecie
czynnikow jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

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

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w
przypadku spdtek z dtugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spétek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krotka historig dywidend

Metoda wartos$ci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatnos$¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywoéw trwatych, stosunkowa tatwos$é
przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidiowo wartosci aktywow
niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy poniesc¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatnos$c¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow 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 poszczegolnych sktadnikow
przedsiebiorstwa

zalety: dzigki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsiebiorstwa

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 sporzadzenia i
pierwszego rozpowszechnienia.

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot 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 odnos$nie wcze$niejszych
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 dotyczgce ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannos$ci 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 mogg okazac sie
nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane.
Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwaranciji ich osiggniecia
w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysziosci mogg okazaé sie bftedne, stanowig wyraz ocen oséb
wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny
podawanych informaciji 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 traktowaé jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez
podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw 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 zarzgdzania
konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg 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 szczegodlnosci Zespot Analityczny stanowi wyodrgbniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komoérke
organizacyjng Domu Maklerskiego.

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

Na date sporzgdzenia Dokumentu:

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

Dom Maklerski posiada akcje Emitenta

Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek 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

sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

oferowania instrumentow finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy 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 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 podjg¢ $wiadczenie takich
ustug

wsréd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty
lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

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

zadna z o0séb 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 osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong
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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 otrzymat od Emitenta dywidendy.

Wynagrodzenie oséb 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 sporzadzani rekomendac;ji:

nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w
sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek
inna osoba prawna bedgca czgscig 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 otrzymujg ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz
Swiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos$c¢ 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 rekomendaciji.

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

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 wynikajgce 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
udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ 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 tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym 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
wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu 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
zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendacji: 09.05.2025 godz. 14:50

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 09.05.2025 godz. 15:00
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