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Dadelo

Mocna dynamika sprzedazy omnichannel, koszty rozwoju cigza rentownosci

# Szacunki 3Q’23: (1) Spotka zaraportowata w 3Q przychody na poziomie 56min PLN (+64% r/r, YTD +63% r/r).
Zaktadamy, ze sprzedaz offline siegneta 7min PLN, a dynamika sprzedazy online przekroczyta 40% rir. Wysoka
dynamika sprzedazy online jest pochodng zaréwno wyzszych wolumendw oraz poprawy $redniej warto$¢ koszyka.
Ten drugi driver wzrostu AOV, ktéry w 3Q mégt przekroczy¢ 20% jest z kolei napedzany poszerzeniem oferty
rowerowej. (2) MBNS. Podobnie jak w poprzednich kwartatach 2023 w 3Q zaktadamy dalszg erozje MBNS (-2p.p.
rir do 28%). Szczegolnie, ze trudniejsze otoczenie rynkowe wymaga wiekszej inwestycji w cen, procentowg marze
rozwadnia réwniez wzrost udziatu roweréw w przychodach. (3) SG&A. Pomimo wysokiej dynamiki sprzedazy, wsk.
SG&A wzro$nie naszym zdaniem r/r (+3p.p. r/r). Rosnacy marketing SEO/SEM, koszty budowy omnichannel oraz
dynamiczny rozwdj struktury organizacyjnej, w tym platformy dynamicznie zwigkszajg baze kosztow (OPEX +80%
rfr). W rezultacie EBITDA w 3Q naszym zdaniem spadta r/r do poziomu 1,5min PLN (-40% r/r, rentowno$¢ EBITDA
-5p.p. rfr).

# Focus na przeskalowaniu biznesu bedzie ciazyl wynikom w najblizszych latach. Kluczowe z punktu
widzenia budowy warto$ci DAD jest obecnie przeskalowanie biznesu. Wyniki 3Q wpisujg sie w ten scenariusz, a w
catym roku widzimy obecnie miejsce na przekroczenie 180min PLN przychodéw (+55% r/r). Ponadto zaktadamy, ze
spdtka selektywnie korzysta na przetowarowaniu rynku selektywnie ,odbierajac” nawis towaru u dystrybutoréw i
producentow z atrakcyjnym dyskontem. W kolejnych kwartatach oczekujemy wzrostu zapasow, gdyz spétka bedzie
stara si¢ wykorzysta¢ kolejne trudnosci konkurentéw, jednoczesnie wysoka dynamika sprzedazy nie powinna
pogarsza¢ rotacji magazynu. Dalej moze natomiast erodowa¢ MBNS.

# Obnizenie guidance’u wynikowego Bike24, problemy Wiggle potwierdzaja trudniejsze otoczenie rynkowe i
przetowarowanie w branzy. Jedna z najwiekszych platorm w WE w 2Q obnizyta catoroczny guidance
przychodéw (-10 do -5% r/r vs. 0 do 10% r/r wcze$niej) oraz rentowno$ci EBITDA (-1 do 1% vs. 0 do 3,5%
wczesniej). Zachowanie kursu, wskazuje jednak, ze spadek sprzedazy moze by¢ gtebszy, a spétka bardziej
przetowarowana i nie wykluczone, ze bedzie wymagata dokapitalizowania. W trudne otoczenie rynkowe dla spotek
z branzy wpisujg sig problemy innych platform, w tym brytyjskiego Wiggle, ktory moze ogtosi¢ upadtos$¢ (LINK).

# Rewizja zatozen modelowych i prognoz. Podnosimy $ciezke wzrostu przychodéw w pespektywie najblizszych
lat, jednoczesnie rewidujac w dét zatozenia dotyczace rentownoéci. Podtrzymujemy rekomendacije Kupui.
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Kupuij

(Previous: Kupuj; 20 PLN)
Cena docelowa: 18,5 PLN

min PLN 3Q21 4021 122 2Q22  3Q22  4Q22 1Q23  2Q23 3Q23P yly alg
Przychody 23 17 19 41 34 22 29 70 56 64% -20%
EBITDA 2 1 1 3 3 1 0 4 2 42% -60%
EBIT 2 0 0 2 2 0 -1 3 0 -79% -85%
Zysk netto 2 0 0 2 2 0 -1 3 0 -80% -87%
P/E12M trailing 333 339 387 525 49,0 522 72,0 58,7 994
EVIEBIT DA 12M trailing 19,7 20,0 22,7 26,9 253 28,8 288 27,6 39,0
zZmiana przychodéw r./r. 18% 37% 49% 37% 51% 30% 49% 70% 64%
marza EBITDA 92%  64% 30% 73% 78%  26% - 55% 28%
marza EBIT 71% 2,8% - 5,9% 6,1% - 41% 0,8%
marza netto 67% 16% 04% 49% 52% 01% 38%  06%
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Raport za 3Q23 Obecna cena: 17,5 PLN
08.11.2023 Upside: 6%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Ticker DAD Kupuj 24.07.2023 20,0
Sektor Distribution Kupuj 22.05.2023 19,0
Kurs (PLN) 17,5 Kupuj 24.04.2023 15,0
52 tyg. min/max (PLN) 8,68/17,7 Kupuj 12.12.2022 12,1
Liczba akcji (min szt.) 1,7 Kupuj 24.10.2022 11,5
Kapitalizacja (min PLN) 204 Trzymaj 21.07.2022 13,1
S&P Global ESG Scores - Trzymaj 22.04.2022 14,8
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,06 Trzymaj 17.02.2022 17,0
Zmiana kursu M M 1Y
1,2% 5,5% 81,1%
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m— P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing DAD WIG Relative
° Buy ®  Sell
®  Hold ®  Under Review
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 65 83 117 186 280 392
EBITDA 7 9 7 4 1" 16
EBIT 6 7 4 1 5 10
Zysk netto 5 6 4 1 4 8
EPS (PLN) 0,44 05 03 0,0 0,3 0,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
PIE (x) 40,2 33,9 52,2 392,0 55,1 247
EV/EBITDA (x) 28,5 20,0 288 50,8 238 16,4
P/BV (x) 121 2,0 19 19 19 1,7
DY (%) 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%


https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.bikeradar.com%2Fnews%2Fwiggle-chain-reaction-insolvency%2F&data=05%7C01%7CPiotr.Chodyra%40trigon.pl%7C57f506e65cf14551b4c008dbd32bdd1d%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638335957569916990%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=W83IwUZwKJJBGY5KDxIpHYtwUaTqj0yexSn0XdvORfk%3D&reserved=0
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Wycena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 18,5 100% 20,0 100% -8%
Wycena poréwnawcza 64 0% 10,0 0% -36%
Zmiany prognoz 2023E 2024E 2025E
min PLN Nowa _ Stara Zmiana __Nowa _ Stara Zmiana _Nowa  Stara Zmiana Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 186 185 1% 280 252 11% 392 331 18% Przychody 65 83 117 186 280 392
EBITDA 4 6 -32% 1 14 -25% 16 18 -12% KWS 46 56 81 134 201 278
EBIT 1 2 -80% 5 8  -44% 10 12 17% Zysk brutto ze sprzedazy 19 27 36 52 79 115
Zysk netto 1 2 -10% 4 7 -44% 8 10 -17% Koszty sprzedazy 11 16 27 45 66 91
P/E (x) 3920 1169 55,1 31,0 24,7 204 Koszty ogdlnego zarzadu 2 3 4 7 9 12
EVIEBITDA (x) 50,8 315 238 144 16,4 11,2 Zysk ze sprzedazy 6 7 5 0 4 11
P/BV (x) 19 19 1,7 Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0 0 -1
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% EBITDA 7 9 7 4 11 16
EBITDA skor. 8 9 7 4 11 16
Amortyzacja 1 2 2 4 6 6
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P EBIT 6 7 4 1 5 10
P/E (x) 339 52,2 392,0 55,1 24,7 Wynik na dziatalnosci finansowej 0 0 0 0 0 0
P/E skor. (x) 339 52,2 392,0 55,1 24,7 Zysk brutto 6 8 5 1 5 10
P/BV (x) 20 19 19 19 1,7 Podatek dochodowy 1 1 1 0 1 2
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0 0
EV/EBITDA (x) 20,0 288 50,8 238 16,4 Zysk netto 5 6 4 1 4 8
EVIEBIT DA skor. (x) 20,0 288 50,8 238 16,4 Zysk netto skor. 5 6 4 1 4 8
EVISprzedaz (x) 22 1,7 1,2 09 0,7
Bilans (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
FCF Yield (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Aktywa trwate 5 14 16 18 15 12
DY (%) 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% Aktywa obrotowe 20 96 104 124 152 173
Zapasy 18 51 78 110 146 172
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P Naleznosci handlowe 1 16 15 12 20 27
EPS (PLN) 05 03 0,0 0,3 0,7 Gotowka 1 29 10 1 -15 -26
EPS skor. (PLN) 05 03 0,0 0,3 0,7 Aktywa 25 110 120 141 166 185
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 Kapitat wtasny 17 104 106 106 110 118
BVPS (PLN) 8,9 9,1 9,1 94 10,1 Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania dtugoterminowe 0 2 3 5 10 11
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P Zobowigzania oprocentowane 0 2 3 5 10 11
marza brutto na sprzedazy (%) 32,4% 30,5% 28,1% 28,3% 29,2% Zobowiazania krétkoterminowe 8 4 1 30 46 56
marza EBIT DA skor. (%) 10,8% 5,9% 24% 38% 41% Zobowigzania oprocentowane 0 1 1 15 24 25
marza EBIT (%) 8,6% 3,8% 0,3% 1,6% 2,6% Zobowigzania handlowe 8 3 10 15 22 30
marza netto skor. (%) 73% 33% 0,3% 1,3% 21% Pasywa 25 110 120 141 166 185
ROE (%) 5.8% 3,7% 0,5% 34% 7,0% Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
ROA (%) 55% 3,3% 0,4% 2.2% 4.5% Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej ] -28 13 -19 27 -9
CAPEX/Sprzedaz (%) 5,3% 24% 3.4% 1,1% 0,8% Zysk (strata) netto -7 -36 -20 24 -37 -24
CAPEX/Amortyzacja (x) 24 1,2 1,6 0,5 0,6 Amortyzacja 1 2 2 4 6 6
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,3 -0,1 0,2 04 05 Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -1 A7 -3 -6 -3 -3
Dtug netto/EBIT DA (x) 2,9 -0,9 44 46 38 CAPEX -1 -4 -3 -6 -3 -3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4 72 -2 16 14 2
Cykl konwersji gotowki (dni) 226 310 251 221 196 Dywidenda 0 0 -2 0 0 0
Cykl rotacji zapaséw (dni) 226 291 257 233 209 Przeptywy pieniezne netto 1 28 -19 -10 -16 -1
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) 37 48 27 21 22 Srodki pieniene na poczatek okresu 0 1 29 10 1 -15
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 36 29 33 33 34 Srodki pieniezne na koniec okresu 1 29 10 1 -15 -26
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Wycena

#DCF #Wycena poréwnawcza

ND (min PLN) 2022 W ) PIE EVEBITDA

zeni cena poréwnawcza

Zadluzenie 4 yeenap 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

Leasing MSSF 16 0

Fakloring odwrécony 0 Dadelo SA 864 299 197 293 159 125

Gotowka 10 e-commerce

Dlug netto -7 Etsy Inc 185 170 150 | 126 102 94
Zalando SE 397 243 165 | 90 69 54

DCF (min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P >2032P Wayfair Inc - - 374 | 291 156 99

EBIT 1 5 10 18 26 37 49 60 69 74 About You Holding SE - - - - 29,0 128

NOPLAT 0 4 8 14 21 30 39 49 56 60 ’ ’ ’ ’ ’ '

Amortyzacia 4 6 6 5 5 5 5 5 5 4 boohoo Group PLC - - 436 79 6,5 51

CAPEX 8 3 3 4 4 8 4 4 4 4 ASOSPLC - 427 133 | 66 41 35

Zmiana NWC 24 37 24 34 25 28 23 21 - 8 Answear.com SA 169 124 95 97 8.2 6,9

FCF 26 30 3 8 3 18 28 45 5 55 Oponeo.pl SA 133 122 111 | 68 61 57

Stopa wolna od ryzyk 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 45% Bike24 Holding AG : : 80 | - 44

topawonao a U7 U7 ,°o U7 U7 U7 U7 ,00 AV} AV 070 N

Premia rynkowa 75% 75% T5% 75% 75% 75% 75% 715% 75% 75% 75% Median 18’05 17;6 15;0 9'2 9’: 7’f

Beta relewarowana 10 10 10 14 11 41 14 11 100 10 10 DAD premia/dyskonto 368% 70%  32% 224% 75%  65%

Koszt kapitatu (CAPM) 133% 136% 139% 139% 140% 141% 141% 140% 138% 132% 117% Implikowana warto$¢ 1 akcji (PLN) 08 56 106 18 40 52

Koszt diugu po podatku 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 49% waga roku 50%  50% 50%  50%

Dtug(Dlug/Kapita) 1 :/o 6:/0 10:47 1 1:/0 13:4 13:/0 14:/0 12;% 10:/0 0:/0 0:/0 waga wskaznika 50% 50%

WACC 132% 132% 133% 133% 133% 133% 133% 133% 133% 132% 11,7% Wartosé 1 akeji (PLN) 64

DFCF 25 26 40 42 2 4 8 1M 16 16 Zrédo: Trigon DM, Bloomberg

Wartos¢ biezaca FCF 2023-32 22

Stopa wzrostu FCF po '32 3,0% WACC

Warto$¢ rezydualna 633 122% 12,7% | 132% | 13,7% 14,2%

Zdyskontowana TV 202 2,0% 211 19,0 17,0 15,3 13,8

EV 179 25% | 221 198 | 177 | 159 143

Diug netto 7 > | 30% [ 232 207 | 185 | 166 149 |

Wartosé Spétki (min PLN) 186 35% | 245 217 | 194 [ 173 155

Liczba akeji* 12 40% | 259 229 | 203 | 181 16,1

Warto$¢ 1 akcji 22/05/2023 (PLN) 16,1

Cena docelowa 12M (PLN) 18,5

Upside 13%

Zrodto: Trigon DM, *uwzglednia peing realizacje PM
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Czynniki ryzyka

Specyficznymi dla spétki czynnikami ryzyka:
(1) nizsza od zaktadanej Sciezka wzrostu skali biznesu w modelu omnichannel;
(2) stabsza od zatozen marza brutto na sprzedazy (wiekszy niz zaktadamy focus na wzrost udziatow rynkowych, presja konkurencyjna, wycena magazynu);

(3) wyzszy wskaznik SG&A (ekspansja sieci salonéw stacjonarnych, wieksze wsparcie sprzedazy aktywnoscig po stronie performance marketingu i marketingu ATL, wyzszy wskaznik
zwrotdw 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.
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Disclaimer
Informacje ogélne

Dokument zostal sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (.Dom Maklerski') odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. (GPW"), na podstawie Umowy o $wiadczenie usiug uslug raport (,Umowar). Dom Maklerski podiega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Kiientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaci o charakterze ogélnym dotyczacych transakei w zakresie instrumentéw lmansowych Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podiegat dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozyci podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowat w
mediach, ub te2 w inny $posob) jako rekomendacia w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europeisliego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie nadu?y¢ na ynku (rozporzadzenie w sprawie naduzye na rynku) oraz uchylejaceqo dyreklywe 2003/6/WE Pariamentu Europeiskiego | Rady | dyrektywy Komisi 2003/124/WE, 2003/125WE i 2004/TIWE (Rozporzadzenie MAR'), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisi (UE) 2016/958 z dhia 9 marca 2016 r. uzupeiajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 do standardow icznych do celow obiektywne] prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji lub strategie i uawniania interesow partykulamych lub wskazar Konflikiow interesow ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywane] terminologii fachowej:

kapitalizacja - loczyn ceny rynkowe] i lizby akej spolki
free float (%) - udzial liczby akcji sie w rekach jacych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie glostw z akcji, pomniejszony o akcje wlasne nalezace do spolki
min/max 52 tyg. ~ minimum/maksimum kursu rynkowego akcjiz ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - 2yskoperacyy powiszony o smaryzace
— zysk netto o transakcje o charakte
CF — cash flow, przeplywy pienigzne
CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwale
OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjna, dzialainoss przedsigbiorstvia
FCF - gotowka przez po wyplywow na wsparcie dzialainosci oraz utrzymane kapitalow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogolem
ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym apitale

NWC  Kapitaf obrotowy netto

CyKl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkow pienigznych za zakup czynnikow produkeji do momentu uzyskania przychodow pienigznych ze sprzedazy wyrobow lub uslug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - loraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - loraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacj do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - loraz zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - loraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysknetto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - loraz ceny rynkowe] do zysku netto na 1 akcje

PIBV - loraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowe} jedne] akeji
EV/EBITDA - ioraz EV do EBITDA spolki

EV - suma biezace] kapitalizacji i diugu netto spolki

DY - stopa dywidendy, relacja wyplacone] dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - Dadelo SA.
KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjal wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmiej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane s jako obowiazuijace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokument) lub do chuwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaklualizowac rekomendacig, w zaleznosci od aklualnych warukowai rynkowych, b oceny powzite przez osoby sporzadzajace rekomendac.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdinie jako oznaczane jako 2wiazane 52,2 podwy ryzykiem
Dokument sporzadzil: Piotr Rychlicki

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeplywdw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikow rynkowych spolki ze wskaznikami dla spétek porwnywalnych. Opcjonalnie moze byt wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.
Wada metod opartych na zdyskontowanych przeplywach jest wysoka wrazliwosé na przyjete zalozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycena rynkowa spolk. Z kolel wada metody wskaznikowe] jest ryzyko, ze w dane] chwiliwycena rynkowa porwnywalnych spolek moze nie odzwierciedlac prawidiowo ich rzeczywiste] wartosci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spalki uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spolek porownywalnych.
Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyietych zaloze stosowanych do oceny insirumentu firansowego lub emitenta bgdz do wyznaczema ceny docelowe] instrumentu finansowego przyjeto DCF.

entu.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty i piewszego
Dokument e zosta przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegal zmianom od dnia jego sporzqdzema i plerwszego rozpouszechninia.
Szczegolowe informacje na temat wyceny lub metodyki  przyjetych zalozer, ak rowniez informacje odnosnie 6w finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie interetowej Domu Maklerskiego wiw.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Dokument zostal obiektywnie, nalezyte] starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfiktu interesow. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacii podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bigdne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy $ci Domu w 6inosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyriku decyzi podietych 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 indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazat sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostana wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza, sie do przeszloci, a wyniki osiagniete w przeszlosci nie stanowia gwarancjl ich osiagniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przyszlodci moga okazat sie bigdne, stanowia wyraz ocen os6b wypowiadajacych sie wimieniu podmiotu, kirego dotyczy raport Iub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Poslugiac si nfomaciami b unioskami podarymi w Dokumence i nleyrezygnowat  pesprowadzenia nizaletne oceny informacji i ienia informacji innych niz jone; weryfikacj we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z uslug niezaleznego analityka, doradcy inego lub innych osb wiedze.
Oile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traki ub przez podmiot, kidrego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sa wylacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Pomigdzy Domem Maklerskim illub bioracymi udzial w sporzagzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacia: uslug i innymi osobarmi a Emitentem nie wystepuje konfikt interesow. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcie Emitenta. Wrod osob, ktbre braly udzial w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale mialy lub mogly miec: do nie] dostep, nie istnieja,

osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitalu zakiadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartost jest w sposob istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidend. Czionkowie wiadz Emitenta ani osoby im biiskie nie sa czionkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peini funkeji
w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska Kierowniczego, an nie jest 0soba bliska dla czionkow wiadz Emitenta oraz 2adna 2 tych oscb, jak rewniez ich bliscy nie s strona jakiejkolwiek umowy z Emitentern, kidra bylaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, kidrych strona jest Emitent  konsumenci.

Dom Maklerski nie Swiadczy dia Emitenta i spdlek powiazanych z Emitentem uslug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyinej ub innych uslug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta uslug dotyczacych instrumentow finansowych obietych D i) analiz i 6w finansowych Emitenta, i) oferowania 6w finansowych w obrocie pierwotnym Iub w pienwsze] ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, i) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwiazanych z organizacia rynku
regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski peini dla instrumentew finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie osob bioracych udzial w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie
wystepuja inne okolicznosci w zakresie potenciainego konfiitu interesow podiegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacj.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zozyé Emitentow oferte $wiadczenia uslug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powiazane moga zwiazanych z Emitenta, oraz $wiadczy¢ uslugi na rzecz Emitenta lub postedniczyé w $wiadczeniu uslug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowat transakeje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane,
réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom
Dom Meklerski zarzadza aktualnymi lub potencialnymi konflitami interesow poprzez rawie oraz realizacje ogoine] polityki zarzadzania konfiktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Dokument zostat konflitu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacii ) nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio

P wplywu

owiazanego z transakciami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekciach A iB zak czmkaldod vy 2014155 -2 oy oz ansakc, e prowads Dom Meklersk u ekt i osgba pana bedaga redot e Somel gy Katalowe] 0o Dom Maero, a2 opa o i ansakce 6t aymuie Do Mellesubaakohie i 0s0b prawn bedasa caeoia e sames Grup co Dom Maklersi i oirzymu i ie upuia okl emfnta przed
oferta publiczna,
Szczegolowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliem intereséw znajduja sie na stronie www.rigon.pl.
Dom Maklerski zwraca szczegéina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z inwestycia w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub calosci zainwestowanych srodkow.
Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest dalq Jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia uslug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sa znakami towarowyrmi, oznaczeniam uslug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w i tresci przysluguia GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuci niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Kientow.

opiowanie, osobom trzecim w jakikolwiek inny spos6b Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawen uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dakumen( ie moze zostat bezposredio lub posredio przekazany, jony lub wydany wjurysdykcjach, gdzie jego mote podiegat lokalnym prawnym. Osoby iajace lub jace Dokument sa obowiazane zna¢ powyzsze iich
Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), kidra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:
- wyraza zgodg na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezert;

- potwierdza, ze zapoznala sie z Regulaminem Swiadczenia uslug w zakresie Analiz i jazujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie intenetowej: www.doakitrigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej Regulaminem’) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;
- wyraza 2gode na jednorazowe (w zakresie Dokument) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie analizi poprzez Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezeft zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opubliowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot uslugi ograniczony jest do nieodplatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie

tejuslugi wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania
Data sporzagzenia: 23.10.2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 23.10.2023r. godz. 8:10
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