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Wielton

#Prognoza Q1°23. Zakladamy sprzedaz na poziomie 5675 szt., co jest poziomem poréwnywalnym do Q4'22, pomimo Ze historycznie Q1
charakteryzowat si¢ wyzszg sezonowoscia. Trzeba pamieta¢ o zmniejszeniu backlogu w H2'22, co zapewne nie pozwoli spétce w petni
wykorzysta¢ dostepnych mocy produkcyjnych. Na koniec Q1'23 backlog spadt do poziomu 5000 szt. co sugeruje dotek sprzedazowy w tym
okresie. Zaktadana przez nas poprawa wynikow kw./kw. to gtéwnie efekt obnizenia TKW (spadki cen stali, nowe podejscie do zarzadzania
zakupami z poziomu centrali i wywieranie wigkszej presji na dostawcach z uwagi na rosnacq skalg biznesu) oraz trwatego obnizenia
kosztow SG&A do poziomu obserwowanego w Q4’22 (zaktadamy wzrosty w drugiej cze$ci roku wraz z rozbudowg mocy produkcyjnych
oraz inwestycji we wasna produkcje komponentéw). Srednig cene sprzedazy przyjmujemy na poziomie 156 tys. PLN co implikuje 890min
PLN przychodéw, przy MBnS wynoszacej 13,6% (+3,8ppr./r., +0,3pp kw./kw.).

#Outlook

- Podtrzymanie celéw sprzedazowych na '23, 23500 szt. sprzedazy, 3,6mld przychodéw i 5,9% marzy EBITDA (~212min PLN)

- Spadek kosztow SG&A w Q4'22 jest efektem prowadzonych programéw oszczedno$ciowych i bedzie miat charakter trwaty, nizsze koszty
widoczne takze w kolejnych kwartatach

- Obecnie Grupa robi przeglad dostawcéw szukajac optymalizacji kosztéw zakupu materiatéw i komponentéw w ramach cafej grupy, co
powinno pozytywnie wptywa¢ na TKW

- Wyniki Q1’23 beda powyzej trajektorii wynikajacej z prognozy rocznej, ktéra zaktada 212min PLN zysk EBITDA, spowolnienie wynikow w
Q2'23 z uwagi na mniejszy poziom zaméwien/sprzedazy

- W zwiazku z mniejszym sptywem zaméwien zarzad spodziewa si¢ wigkszej presji cenowej ze strony klientow

- Zarzad podtrzymuije che¢ wyptaty dywidendy z zysku za 2022r iflub skupu akcji

- Strategia zostanie zaprezentowana pod koniec Q2'23

- Nieznaczny przyrost zapasow r./r. to zaréwno efekt zejscia z produktéw gotowych (odbidr przez klientdéw ktérzy czekali na samochody
cigzarowe) jak réwniez dziatan optymalizacyjnych we wszystkich spotkach w grupie

- Odpis 12min PLN naleznosci niefinansowych dotyczyt odwrécenia rozpoznanego wezesniej zysku na Bl

- Tegoroczny capex wyniesie 180min PLN, najmniejsza cze$¢ przypadnie na Q1'23 (automatyzacji i robotyzacji proceséw, integracja
wertykalna i cyfryzacja, hydroformowanie, produkcja profili stalowych - rollforming)

- Spotka rozmawia z bankami na temat poszerzenia konsorcjum bankéw finansujacych rozwéj w kontekscie planowanych inwestycji

Komentarz: Wydzwiek konferencji odbieramy pozytywnie, pomimo obserwowanego spowolnienia w backlogu. Programy oszczednosciowe
w spofce przynosza efekty w postaci trwatego obnizenia kosztow SG&A. Zarzad oczekuje réwniez obnizenia TKW dzigki prowadzonemu
przegladowi dostawcow i dalszemu integrowaniu proceséw zakupowych w Grupie, co sygnalizuje utrzymanie lub nawet poprawe MBnS w
perspektywie Q1°23. W Q2’23 spodziewane jest przejsciowe spowolnienie dostaw do klientdw, ktorzy obecnie odktadaja w czasie swoje
decyzje zakupowe. Dziatania reorganizacyjne powinny w tym roku pozwoli¢ na osiagniecie dodatniego zysku EBITDA w FRU oraz Wielton
GmbH. Biorac pod uwage dobry poczatek roku, realizacja tegorocznej prognozy zysku EBITDA w wysokosci 212min PLN, wydaje nam sig
nie zagrozona i widzimy przestrzer do pozytywnych zaskoczen. Zarzad jest obecnie na etapie finalizowania nowego finansowania
bankowego z rozszerzonym konsorcjum bankéw, ktére bedzie przeznaczone na realizacje kolejnego programu inwestycyjnego, tegoroczne
nakfady wyniosg ok. 180min PLN. (tukasz Rudnik, 887 309 797)
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 8,6 PLN)

Cenadocelowa: 11,4 PLN
Cena biezaca: 8,69 PLN

min PLN 1021 2021 3021 4021 1022 2Q22 3022 4022 1Q23P yly alg
Przychody 633 675 621 767 814 822 860 937 888 9% 5%
EBITDA 44 48 29 24 37 61 48 57 72 %B% 2%
EBIT 28 31 12 8 18 44 31 38 53 190%  42%
Zysk netio 19 21 5 2 9 75 8 2 33 264%  46%
P/E12M frailing 93 75 82 11 14,0 58 5,6 4,6 38
EV/EBITDA 12M trailing 6,9 54 58 6,1 74 6,9 6,3 5,0 4,1
zmiana przy chodow r./r. 34% 97% 21% 49% 29% 22% 38% 22% 9%
marza EBITDA 6,9% 1% 4,6% 3,2% 4,5% 7,4% 5,6% 6,1% 8,1%
marza EBIT 4,4% 4,6% 1,9% 1,0% 2,3% 5,3% 3,6% 4,0% 6,0%
marza netto 3,0% 3,2% 0,9% 0,2% 1,1% 9,1% 0,9% 2,4% 3,7%
Lukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

25.05.2023 Potencjat wzrostu: 31%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Ticker WLT Kupuj 12.12.2022 8,6
Sektor Przemyst Kupuj 24.10.2022 7,4
Kurs (PLN) 8,7 Kupuj 21.07.2022 9,1
52 tyg. min/max (PLN) 5,22/9,38 Kupuj 22.04.2022 1,7
Liczba akcji (mIn szt.) 60,4 Kupuj 20.04.2022 11,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 525 Kupuj 09.12.2021 14,3
S&P Global ESG Scores - Kupuj 21.10.2021 15,9
Sr. obroty 3M (mIn PLN) 0,54 Kupuj 27.08.2021 16,0
Zmiana kursu ™ M 1Y
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min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1817 2 6% 3433 3610 3810 3939
EBITDA 98 144 203 220 255 272
EBIT 37 79 131 141 163 175
Zysk netto skor. 12 46 107 76 100 115
EPS (PLN) 0,52 038 19 13 16 19
DPS (PLN) 0,0 03 0,0 03 03 05
P/E skor. (x) 16,9 11 4.6 6,9 53 46
EV/EBITDA (x) 9,1 6,1 50 48 41 38
P/BV (x) 1,3 1,2 0,9 0,9 0,8 0,7
DY (%) 0,0% 3,8% 0,0% 3,8% 3,8% 5,8%
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cena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 1,4 100% 8,6 100% 33%
Wy cena poréwnawcza 13,5 0% 7,5 0% 80%
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana _Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 3610 3481 4% 3810 3670 4% 3939 3829 3%
EBITDA 220 194 14% 255 231 1% 272 253 %
EBIT 141 19 19% 163 152 % 175 169 4%
Zy sk netio 76 59 28% 100 98 2% 115 12 2%
P/E skor. (x) 6,9 89 5% 5,4 4,6 47
EV/EBITDA (x) 4,8 54 4,1 4,6 38 41
P/BV (x) 0,9 0,8 0,7
DY (%) 3,8% 3,8% 5,8%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 1,1 4,6 6,9 53 4,6
P/E skor. (x) 11,4 49 6,9 53 4,6
P/BV (x) 1,2 0,9 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA (x) 6,1 5,0 48 4,1 38
EV/EBITDA skor. (x) 6,1 5,2 48 4,1 338
EV/Sprzedaz (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF Yield (%) 4,7% 9,0% -1,6% 1,7% 5,6%
DY (%) 3,8% 0,0% 3,8% 3,8% 5,8%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 0,8 1,9 1,3 1,6 1,9
EPS skor. (PLN) 0,8 18 1,3 1,6 1,9
DPS (PLN) 0,3 0,0 0,3 0,3 05
BVPS (PLN) 73 9,2 10,1 1,4 12,8
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza brutto na sprzedazy (% ) 11,4% 12,1% 11,4% 12,1% 12,5%
marza EBITDA skor. (%) 5,3% 57% 6,1% 6,7% 6,9%
marza EBIT (%) 2,9% 3,8% 3,9% 4,3% 4,5%
marza netto skor. (% ) 1,7% 3,1% 2,1% 2,6% 2,9%
ROE (%) 11,2% 23,0% 13,0% 15,3% 15,7%
ROA (%) 2,8% 5,8% 3,6% 4,5% 5,0%
CAPEX/Sprzedaz (%) 3,2% 3,9% 5,0% 4,2% 3,6%
CAPEX/Amorty zacja (x) 1,3 18 23 1,7 1,4
Diug netto’kapitat wiasny (x) 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6
Diug netto/EBITDA (x) 24 24 24 2,1 1,8
Cykl konwersiji gotdwki (dni) 32 33 40 38 38
Cykl rotacji zapasow (dni) 58 57 56 53 53
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 56 57 61 58 58
Cykl rotacji zobowigzar handlowy ch (dni) 82 81 76 73 73
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P.
Przychody 1817 2696 3433 3610 3810 3939
Koszty wytworzenia 1629 2388 3018 3198 3350 3445
Zysk brutto ze sprzedazy 188 308 415 M 459 494
Koszly sprzedazy 102 141 168 180 190 197
Koszty ogdlnego zarzadu 73 92 125 90 106 122
Zysk ze sprzedazy 13 75 122 141 163 175
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacy jnej 24 4 1 0 0 0
EBITDA 98 144 203 220 255 212
EBITDA skor. 74 143 194 220 255 212
Amorty zacja 61 65 72 79 92 97
EBIT 37 79 131 141 163 175
Wynik na dziatalnosci finansow ej 17 -20 -4 -45 -37 30
Zysk brutto 20 59 127 96 126 145
Podatek dochodowy -7 12 12 20 26 30
Zy sk mniejszosci -4 0 0 0 0 0
Zysk netto A 47 114 76 100 115
Zysk netto skor. 12 46 107 76 100 115
Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 692 730 817 918 986 1029
Aktywa obrotowe 787 1127 1288 1220 1264 1307
Zapasy 338 525 556 545 564 583
Naleznosci handiowe 354 474 606 594 615 636
Gotowka 89 124 116 72 76 79
Aktywa 1479 1858 2105 2138 2250 2336
Kapitat wiasny 404 440 554 610 690 74
Kapitaty mniejszosci 24 26 1 1 1 1
Zobowigzania dtugoterminowe 366 460 346 343 345 334
Zobowiazania oprocentowane 286 403 267 264 267 256
Zobowiazania krétkoterminowe 685 932 1194 1175 1204 1217
Zobowiazania oprocentowane 168 73 340 336 339 325
Zobowigzania handlowe 444 m 762 747 773 799
Pasywa 1479 1858 2105 2138 2250 2336
Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 149 129 4 163 178 197
Zysk (strata) netto 31 47 114 76 100 15
Amortyzacja 61 65 72 79 92 97
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -69 -1 -132 -180 -160 -140
CAPEX -72 -87 -133 -180 -160 -140
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -50 -26 83 27 -14 -55
Dywidenda 0 -20 0 -20 -20 -30
Przeplywy pieniezne netio 30 32 -7 -44 4 3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 59 89 121 113 72 76
Srodki pieniezne na koniec okresu 89 121 113 69 76 79
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WYCENA DCF 2020 2021 2022 2023P__ 2024P__ 2025P _ 2026P _ 2027P _ 2028P _ 2029P _ 2030P __ 2031P___ 2032P PIE EV/EBITDA EV/EBIT
Wolumen naczep i przyczep 15532 21870 23180 23000 24500 25900 27050 27750 28200 28350 28500 28650 28800  Narwa MC (USD) 2023P 2024P 2025P 2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
Proyhody- vy e B R m m e e s & & & e e e
Zy! y - ustu :

Przychody - towary 79 129 200 120 120 120 120 120 120 120 120 120 129  Mediana i ep G 5 dp Ay es &y u
Przychody razem 1817 2696 3433 3610 3810 3030 4078 4139 4199 4218 4236 4255 4274 _Premia/(dyskonto) A% A% K| G % A% 2% 4% 8%
EBITDA 9 144 203 220 255 272 278 280 282 282 283 284 285  JOST Werke 853 103 106 99 58 55 48 8,6 82 72
marza EBITDA 5,4% 54%  59%  61%  67%  69%  68%  68%  67%  67% 67% 67%  67%  Wabash Natonal 1007 7.6 79 6,4 5,1 49 35 6,3 62 45
EBIT 37 79 131 141 163 175 176 198 198 198 198 199 199 Cummins 33188 127 127 18 8,1 8,0 76| 106 105 97
marza EBIT 2,0% 2,9% 3,8% 3,9% 4,3% 4,5% 4,3% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% SAF-Holland 609 79 71 59 50 43 38 71 6,2 54
Efektywna stopa podatkowa 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 2% pana 200 %5 114 70 55 48 | 121 o1 73
NorLAT Boow om0 e W, s 65 83 a1 35 s ws e 78
CAPEX 180 160 140 120 83 84 84 85 85 85 Wy cena czastkowa roku 871 939 790 630 705 564 810 868 756
Zmiana w kapitale obrotowym 8 14 14 -15 -10 -10 -3 3 3 -3 Waga roku 3%  B% V%) 3% 3% 3B%[ B% 3B%  B%
FCF 19 47 81 106 146 146 153 154 154 154 Wy cena czastkowa wskaznika 867 633 811

Waga wskaznika 50% 50% 0%
D/(E+D) 49,6% 46,8% 42,9% 38,2% 32,0% 25,6% 18,6% 11,2% 6,9% 6,4% minPLN 2023P 2024  2025P
Beta lewarowana 1,8 1,7 1,6 1,5 1.4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 EBITDA 20 255 272
Koszt diugu po opodatkow aniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% .
Koszt kapitatu wiasnego 182% 17,6% 17,0% 16,3% 155%  148%  142% 137%  134%  13,4% Wycena koficowa (min PLN) 70 EBIT 141 168 7S
WACC 124%  12,4%  125%  125%  126%  127%  12,8%  129%  129%  12,9% Wycena koficowa (PLN/akcje) 124 Zysk netto % 10 115
Wspotczy nnik dy skontujacy 0,89 0,79 0,70 0,63 0,56 0,49 0,44 0,39 0,34 0,30 TP 12M | 13,5| Dlug netto 538 540 513
Suma DFCF 557
Stopa rezy dualna 1,5%
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna 417 Analiza Zmiana marzy EBIT
Diug netto 491 wrazliwosci -0,50%  -0,25% [ 0,00% | 0,25%  0,50%
Zobowigzania warunkow e (Langendorf) 15 11,2% 14,6 15,2 15,8 16,3 16,9
Dywidenda 0 1,7% | 130 13,6 14,2 14,7 15,3
Aktywa podatkowe 0 12,2% | 116 12,2 12,7 13,3 13,9
Wartosé spotki na dzien (1.1.2022) 468 wacc [ 127% | 103 10,9 12,0 125 |
Warto$é spotki na dzien (24.4.2023) 585 13,2% | 9,1 9,7 10,2 10,8 13
llos¢ akeji (min. szt) 60,4 137% | 80 8,6 9,1 97 10,2
Wartos¢ spotki na 1 akcje (24.4.2023) 9,7 14,2% 7,0 7,6 8,1 8,7 9,2
Cena docelowa 12M
Obecny kurs rynkowy 8,7
Dy skonto / (premia) 31%
Zrédfo: Trigon DM
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Disclaimer

Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Tngan Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski") odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Warlosclowych s A (.GPW"), na pods(awle Umowy o $wi ie ustug ushug raportow (,‘Umowa ) Dom Maklerski podiega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego,

Dokument jest pi przez Dom Maklerski Kiientow orzystajacych z ustug w zakresie ogolnym transakeji w zakresie i 6 Dokument w nim dnia moze podlegat dystrybucii do kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie
go do dyspozyciji podmiotom mogqcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowat w mediach, b ez w inny sposcb) jako ja Parlamentu i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc na rynku w sprawie naduzyé na rynku) oraz dyrektywe 2003/6/WE P: i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (. MAR"), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20861, iaj i i Rady (UE) nr 596/2014 w do Srodkéw do celow lub innych informacji

lub i strategie i oraz /nleresow lub wskazarh konflktow interesow ie w sprawie

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - loczyn ceny rynkowe] | liczby akeji spoiki

free float (%) - udziat liczby akcji si w rekach akcj ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akeji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spoki
minfmax 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA 2zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
vg — zysk netto skoryg: o transakcje 0
CF cash flow, przeplywy pienigzne
CAPEX — suma wydatkow inwestycyinych przeznaczonych na aktywa trwale
OCF - $rodki pienigzne poprzez
FCF — gotowka przez po iieniu wyplywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitaiow

ROA - stopa zwrotu z aktyw6w ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitalow wlasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapital obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikow produkcji do momentu uzyskania przychodow pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodow 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

rentownosc¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - ysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowe] jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spolki

EV - suma biezace] kapitalizacji i diugu netio spoiki

DY - stopa dywi relacja y y do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Wielton S.A.
KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjal wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane s3 wzglednie stabilne notowania wzrostu nie wigkszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potenciat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski trakiowane sa jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji kursu
Dom Maklerski maze w kazdym czasie zaktualizowat rekomendacie, w zaleznosci od akiualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzielej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(w tym Ginie jako moga by¢ krétszym okresem . jako 2Zwiazane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - ow pi oraz metode a wi snikéw rynkowych spolki ze 7 dla spotek pord e moze byé model dywidend.

Wada metod opartych na jest wysoka. iwosc na przyjete zalozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycena rynkowa spolki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa porwnywalnych spotek moze nie 3 i ich r wartosci. Jej zaletq jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spolki
uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spélek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zalozer do ocen lub emitenta badz do ceny docelowej przyjeto model

Wycena, metodyka wyceny Iub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty ipi Dokumentu.

Dokument nie zostal przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom "od dnia jego ia i pi g

Szczegélowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie i i 6 Emitenta, w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej na stronie Domu www.trigon.pl.

z zenia prawne, zeni ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z nalezytej sci oraz z wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy sci Domu w sinosci Dom

Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuaci danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi $ci za sposob, w jaki podane w D zostang dane historyczne odnosza sig do Sci, a wyniki osiagniete w Sci nie stanowia gwarancji ich w dane sie do Sci moga okazac sie bledne, stanowia wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu

podm\clu Ktérego dotyczy raparl 1ub wiynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
guiac sie anymi w D nie nalezy ¢ z: oceny informacji i ia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie D i 2 ushug ni analityka, doradcy

inwestycyinego b innych osob posladajacych specjalistyczng wiedze.

© e Doleument rie wskazyje inazd, nformaci W rim zawartych rie nalety trakiowat jakn autoryzowanych lub zatwierdzonych przee paimiol, Wérogo dotyczy, a wicsid | opinie w rim zauarte S8 wyiacania opiniami | wnioskeri Domu Makersiiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim iflub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do przed jego uslug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsréd osob, ktdre braly udziat w sporzadzeniu rekomendaci, jak réwniez tych,

ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogly mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, klore posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, kiorych wartos¢ jest w sposéb istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta

dywidendy. Czionkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pefni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czionkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych os6b, jak réwniez ich bliscy nie sa strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby

zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktdrych strona jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dia Emitenta i spofek powiazanych z Emitentem usiug doradztwa fi lub ustugi Soi i j lub innych ustug maklerskich.
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug ych objetych D i) ia analiz i Emitenta, ii) ia i w obrocie pi lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy i) lub zbywania i
na wiasny rachunek celem realizacji zadar zwi izacjg rynku ) lub zbywania i na wlasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski peini dia instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie 0sob blorqcych udziat w D nie jest jone od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklersi 7  ransakej i Enmitenta, przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjainego konflitu intereséw podiegajace Ljawnieniu na podstawie W sprawie
Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyc oferte ustug lub podjaé $wi jie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powi moga w z Emitenta, oraz $wiadczyé ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub

przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konflitami interesow poprzez podej jie $rodkow idzi w iu w sprawie oraz realizacje ogolne] polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z wplywu konfliktu interesw. Pracownicy Domu Maklerskiego
bioracy udziat w ji i) nie otrzymuja i z i ustug Domu iw sekclaz;h AiB 1 do dyrektywy 2014/65/UE lub  innym rodzajem transakcii, kiére prowadzi Dom Maklerski lub j inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy j co Dom Maklerski, ani z optatami za takie
transakcie, kire otrzymuje Dom Maklerski Iub jak: i ia te] erski, i ani nie kupuja akcji emitenta przed oferta publiczna.

Szczegslowe informacie odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduja sie na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski zwraca szczeg6ing uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwestyc§ w |nslrumenly fingnsowe, Inwestowarie winstrumenty firansowe wigto sig 2 wysokim ryzyiom uiraly Gzgéal lub celosel sainwestowanych Srodkiw.

Data podana na pierwszej stronie nini jest data jego Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w sa znakami jami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do D oraz w nim tresci GPW na podstawie Umowy, Dom
Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Mienton, Pub i \ub ianie osobom trzecim w ]aklko{wlek inny spasab Dokumentu (ub j Jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem Jmaga 2gody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany jach, gdzie jego moze podiegac lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument s3 2Znat powyzsze ograniczenia i ich przestrzegat.

Przyimuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumenlu tym samym:

- wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznala sie 2 uslug w zakresie Analiz i igzujacym w Trigon Domu im S.A. na stronie i doakcllngon ol, lrlgon p zwanego dalej .‘Regu\amlnem ) orez akceplu]e postanowlsma Regulaminu;

- wyraza zgode na j (w zakresie D przez Dom Maklerski uslugi w zakresie pi ia analiz i ji poprzez jeni Na zasadach i wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodpfatnego
udostepienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej uslugi wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumenlu

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 23 kwiecien 2023 .

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 kwieciert 2023r g. 7:30



http://www.trigon.pl/
http://www.doakcji.trigon.pl/
http://www.trigon.pl/
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