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Dadelo

Mocna sprzedaz na przekor trudniejszego otoczenia rynkowego

# Szacunki 2Q’23: (1) Spotka zaraportowata w 2Q przychody na poziomie 70min PLN (+69% r/r, YTD +62% r/r).
Zakladamy, ze sprzedaz offline siegneta 10min PLN, a dynamika sprzedazy online przekroczyta 45% rir. Srednia
warto$¢ koszyka byta naszym zdaniem napedzana poszerzeniem oferty rowerowej i mogta w 2Q wzrosna¢ o 20%
rlr. (2) Podobnie jak w 1Q, w 2Q zaktadamy erozje MBNS, ale ptytszg rzedu 1,5p.p. r/r. (3) Pomimo bardzo
wysokiej dynamiki sprzedazy, nie zaktadamy istotnego pozytywnego efektu dzwigni (wskaznik SG&A -0,2p.p. r/r) z
racji dynamicznego rozwoju struktury organizacyjnej, wzrostu kosztdw marketingu, logistyki i kosztéw sklepu
stacjonarnego. (4) W rezultacie EBITDA w 2Q'23 naszym zdaniem mogta siegna¢ 4min PLN (+39% r/r, rentowno$¢
EBITDA 4%, tj. -1,5p.p. rir). (5) Podsumowujac, kluczowe z punktu widzenia budowy warto$ci spétki jest obecnie
przeskalowanie biznesu DAD. Wyniki sprzedazowe 2Q wpisujg sie w ten scenariusz, a w catym roku widzimy
obecnie miejsce na przekroczenie 180min PLN przychoddw (+55% r/r). (6) Ponadto zaktadamy, ze DAD
selektywnie korzystat na przetowarowaniu rynku ,odbierajac” nawis towaru u dystrybutoréw i producentow z
atrakcyjnym dyskontem. W rezultacie w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego wzrostu zapaséw,
jednocze$nie wysoka dynamika sprzedazy nie powinna pogarszac rotacji magazynu.

# Obnizenie guidance’u wynikowego Bike24 potwierdza m.in. trudniejsze otoczenie rynkowe. (1) W 2Q
Bike24 zaraportowat 6% spadek przychoddw r/r oraz znaczacy spadek rentownosci EBITDA (-4,7p.p. r/r do 0,9%).
(2) Wiodaca platforma w WE obnizyta réwniez catoroczny guidance przychodéw (-10 do -5% r/r vs. 0 do 10% r/r
wczesniej) oraz rentownosci EBITDA (-1 do 1% vs. 0 do 3,5% wczesniej). Oprocz trudniejszego otoczenia
rynkowego wyniki najblizszych kwartatow bedg pod presja znaczacego wzrostu, gorzej rotujacych zapaséw oraz
ekspansji SG&A.

Po zaraportowaniu wyzszej od naszych oczekiwan dynamiki sprzedazy w 2Q podwyzszamy trajektorie
wzrostu przychodéw w najblizszych latach, ktora obecnie zblizona jest do $rednioterminowego guidance’u
Spotki (5-letni CAGR przychodow 26 vs. 30% w komunikacji CEO). Jednoczesnie obnizamy oczekiwang w
kolejnych latach rentowno$¢ (nizsza MBNS z racji wzrostu udzialu roweréw w mix sprzedazy, wyzsze
koszty wsparcia sprzedazy i rozwoju omnichannel’u). W rezultacie wprowadzonych zmian w modelu TP
wzrosta o 5% wzgledem poprzedniej rekomendacji (22.05.23). Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne
KUPUJ.
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 19 PLN)
Cena docelowa: 20 PLN

Cena biezaca: 15,6 PLN

min PLN 2021 3021 4021 1022 2022 3Q22  4Q22  1Q23 2Q23P yly  dlg
Przy chody 30 23 17 19 4 4 2 29 " 7% 146%
EBITDA 5 2 1 1 3 3 1 0 4 3% -
EBIT 4 2 0 0 2 2 0 -1 3 24%

Zysk netio 3 2 0 0 2 2 0 -1 2 20%

P/E12M trailing - - - 345 46,8 437 46,5 64,1 56,0

EV/EBITDA 12M frailing - - - 20,0 235 22,2 254 28,8 21,7

zmiana przy chodéw r./r. 25% 18% 37% 49% 37% 51% 30% 49% 1%

marza EBITDA 15,6% 9,2% 6,4% 3,0% 7,3% 7,8% 2,6% - 58%

marza EBIT 14,3% 71% 2,8% - 5% 6,1% - 4,3%

marza nefto 11,4% 6,7% 1,6% 0,4% 4,9% 5,2% 0,1% 3,5%

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707  grzegorz.kujawski@trigon.pl

17.08.2023 Potencjat wzrostu: 28%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Ticker DAD Kupuj 22.05.2023 19,0
Sektor Dy stry bucja Kupuj 24.04.2023 15,0
Kurs (PLN) 15,6 Kupuj 12.12.2022 12,1
52 tyg. min/max (PLN) 8,32/ 16,6 Kupuj 24.10.2022 11,5
Liczba akeji (mln szt.) 1,7 Trzymaj 21.07.2022 13,1
Kapitalizacja (mIn PLN) 182 Trzymaj 22.04.2022 14,8
S&P Global ESG Scores - Trzymaj 17.02.2022 17,0
Sr. obroty 3M (mln PLN) 0,06 Kupuj 09.12.2021 17,5
Zmiana kursu ™ M 1Y
-0,3% 23,1% 26,1%
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min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 65 83 17 185 252 331
EBITDA 7 9 7 7 14 18
EBIT 6 7 4 3 8 12
Zy sk netio 5 6 4 2 6 10
EPS (PLN) 0,44 0,5 0,3 0,2 0,5 08
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2
P/E (x) 35,6 30,1 46,2 82,2 285 18,7
EV/EBITDA (x) 253 17,4 254 28,0 15,2 12,0
P/BV (x) 10,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5
DY (%) 0,0% 0,0% 1,0% 0,2% 0,5% 1,4%
AE—
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cena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 20,0 100% 19,0 100% 5%
Wy cena porownawcza 10,0 0% 10,5 0% 4%
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana _Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 185 168 10% 252 222 14% 331 291 14%
EBITDA 7 9 2% 14 14 1% 18 18 1%
EBIT 3 4 -24% 8 8 2% 12 12 0%
Zy sk netio 2 3 2% 6 6 6% 10 9 8%
P/E (x) 82,2 60,7 28,5 30,4 18,7 20,2
EV/EBITDA (x) 280 20,2 15,2 13,0 12,0 10,1
P/BV (x) 1,7 1,6 1,5
DY (%) 0,2% 0,5% 1,4%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 30,1 46,2 82,2 28,5 18,7
P/E skor. (x) 30,1 46,2 82,2 285 18,7
P/BV (x) 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5
EV/EBITDA (x) 17,4 254 28,0 15,2 12,0
EV/EBITDA skor. (x) 17,4 254 28,0 15,2 12,0
EV/Sprzedaz (x) 1,9 1,5 1,1 0,8 0,6
FCF Yield (%) -1,6% -20,6% 9,2% 2,0% -2,8%
DY (%) 0,0% 1,0% 0,2% 0,5% 1,4%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 0,5 0,3 0,2 0,5 0,8
EPS skor. (PLN) 0,5 0,3 0,2 0,5 0,8
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2
BVPS (PLN) 89 9,1 93 9,8 10,4
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza brutto na sprzedazy (% ) 32,4% 30,5% 28,5% 28,9% 29,4%
marza EBITDA skor. (%) 10,8% 5,9% 3,8% 5,5% 5,4%
marza EBIT (%) 8,6% 3,8% 1,6% 31% 3,6%
marza netto skor. (%) 7,3% 3,3% 1,2% 2,5% 2,9%
ROE (%) 5,8% 3,7% 2,0% 5,6% 8,0%
ROA (%) 5,5% 3,3% 1,5% 3,8% 5,3%
CAPEX/Sprzedaz (%) 5,3% 2,4% 3,5% 1,2% 1,0%
CAPEX/Amorty zacja (x) 24 1,2 1,6 0,5 0,6
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
Diug netto/EBITDA (x) 29 0,9 23 22 1,9
Cykl konwersiji gotowki (dni) 226 310 252 230 202
Cykl rotacji zapasow (dni) 226 291 259 243 215
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 37 48 27 23 23
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 36 29 34 36 36

Grzegorz Kujawski

+48 662 051 707

grzegorz.kujawski@trigon.pl
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P_
Przychody 65 83 17 185 252 33
KWS 46 56 81 132 180 234
Zysk brutto ze sprzedazy 19 27 36 53 73 98
Koszty sprzedazy 1" 16 27 42 55 74
Koszty ogdlnego zarzadu 2 3 4 7 9 1
Zysk ze sprzedazy 6 7 5 4 9 13
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjne; 0 0 0 -1 -1 -1
EBITDA 7 9 7 7 14 18
EBITDA skor. 8 9 7 7 14 18
Amortyzacja 1 2 2 4 6 6
EBIT 6 7 4 3 8 12
Wynik na dziatalnosci finansow ej 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 6 8 5 3 8 12
Podatek dochodowy 1 1 1 1 1 2
Zyski mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 5 6 4 2 6 10
Zysk netto skor. 5 6 4 2 6 10
Bilans (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 5 14 16 18 15 12
Aktywa obrotowe 20 96 104 125 153 170
Zapasy 18 51 78 109 131 144
Nalezno$ci handlowe 1 16 15 12 19 23
Gotowka 1 29 10 3 3 3
Aktywa 25 110 120 143 168 183
Kapitat wtasny 17 104 106 108 113 120
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania dtugoterminowe 0 2 3 5 10 11
Zobowiazania oprocentowane 0 2 3 5 10 1
Zobowiazania krétkoterminowe 8 4 11 30 4 51
Zobowigzania oprocentowane 0 1 1 15 24 25
Zobowiazania handlowe 8 3 10 15 20 26
Pasywa 25 110 120 143 168 183
Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2 -28 -13 -16 -10 3
Zysk (strata) netio 5 6 4 2 6 10
Amortyzacja 1 2 2 4 6 6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 A7 -3 -6 -3 -3
CAPEX -1 4 -3 6 -3 -3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4 72 -2 16 13 -1
Dywidenda 0 0 -2 0 -1 -3
Przeplywy pienigzne netio 1 28 -19 -7 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0 1 29 10 3 3
Srodki pieniezne na koniec okresu 1 29 10 3 3 3
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Wycena
#DCF #Wycena poréwnawcza
ND ("?'“ .PLN) 2022 Comparative valuation MC (EUR) PIE EVEEBITDA
Zadluzenie 4 2023P 2024P 2025P 2023P 2024 2025P
Leasing MSSF 16 0 Dadelo SA 40 461 820 284 253 279 152
Faktoring odwrdcony 0 e-commerce
Gotowka 10 EtsyInc 10094 29 225 206 | 162 136 114
Diug netto -7 Zalando SE 7475 494 209 207 | 107 82 63

Wayfair Inc 6953 - - - | 1014 387 230
DCF (min PLN) 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2020P 2030P 2031P 2032P >2032P About You Holding SE 1201 - - - - 380 165
EBIT 3 8 12 18 26 36 45 54 60 64 Booz AB 669 32 237 202 | 122 100 87
Stopa podatkowa 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% boohoo Group PLC 528 - 893 23| 81 63 50
NOPLAT 2 6 10 14 21 29 36 44 48 52 ASOSPLC 494 - 259 96 57 34 28
Amortyzacja 4 6 6 5 5 5 5 5 5 4 Answear.com SA 147 194 147 14 | 114 96 80
CAPEX 6 3 3 4 4 8 4 4 4 4 Oponeo.pl SA 143 ] ] ) ) ) )
Zmiana NWC 2 23 A2 A8 A9 20 e 9 6 Bike24 Holding AG 132 - 2995 143 | ™13 94 55
FCF 2 3 o 2 4 ¢ 2 2 4 4 48 Median 271 259 202 118 95 80
Stopa wolna od ryzyka 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 45% DAD premiumtiscount 0% 216% 4T 114 190% - 69%
Premia rynkowa 75% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 75% mpied value of share (PLN) 5‘: 14;2 16;8 5’? 8‘09 g’f
Beta relewarowana 10 10 10 41 11 41 11 41 10 10 10 weightofthe year 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Koszt kapitatu (CAPM) 133% 136% 139% 139% 140% 14.1% 141% 140% 138% 132% 117% weight of a coefficient 50% 50%
Kosz dugu po podatku 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 49% Value of 1 share (PLN) 10,0
Diug(Dlug/Kapitat) 1% 6% 10% 1%  13%  13%  14%  12%  10% 0% 0% Source: Trigon DM, Bloomberg
WACC 132% 132% 133% 133% 133% 133% 133% 133% 133% 132% 11,7%
DFCF 20 0 2 3 9 1M 14 14
Wartos¢ biezaca FCF 2023-32 20
Stopa wzrostu FCF po '32 3,0% WACC
Wartosé rezyduaina 550 122% 12,7% [132% | 13.7% 14,2%
Zdyskontowana TV 170 20% | 223 204 | 187 | 172 159
EV 190 25% | 232 2114 | 193 | 177 163
Diug netto 7 o [30% | 241 219 | 200 | 183 168 ]
Wartos¢ Spétki (min PLN) 196 35% | 252 228 | 208 | 189 173
Liczba akeji* 12 40% | 265 239 | 216 | 196 179
Wartos¢ 1 akcji 22/05/2023 (PLN) 17,0
Cena docelowa 12M (PLN) 20,0
Upside 29%

Zrodto: Trigon DM, *uwzglednia petna realizacje PM

Lukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl 3
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Czynniki ryzyka

Kluczowymi specyficznymi czynnikami ryzyka dla DAD sg: (1) nizsza od zaktadanej dynamika sprzedazy omnichannel, (2) stabsza od oczekiwari MBNS (m.in. polityka zakupowa, trendy
modowe, konkurencja), (3) wyzszy wskaznik SG&A (gtdwnie w obszarze performance marketingu, zewnetrznej ustugi logistycznej), (4) diuzszy okres zwrotu z inwestycji w sklepy
stacjonarne, w ramach realizacji strategii omnichannel, (5) gorsza od zatozeh Sciezka normalizacji cyklu konwersji gotéwki, gtéwnie z racji stabszej rotacji zapaséw i w rezultacie wyzszy

wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Lukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2, 02-566 Warszawa
T:+48223301111|F: +4822 330 11 12

W: http://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl
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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 ustug 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 6 Dokument w nim dnia moze podlega¢ dystrybucii do kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie
go do dyspozycji 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 i dyrektywe 2003/6/WE P: i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i zotwmws « MAR"), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20861, iaj i i Rady (UE) nr 596/2014 w do Srodkow do celow lub innych informacji

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

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - loczyn ceny rynkowe] | liczby akeji spolki

free float (%) - udziat liczby akcji sie w rekach akc ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akeji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spoiki
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 zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
y — 2ysk netto skoryg o transakcje 0
CF cash flow, przeplywy pienigzne
CAPEX — suma wydatkow inwestycyinych przeznaczonych na aktywa frwale
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  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 Brutio na Sprzedazy (MBnS) - loraz zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku i amortyzacji do netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownosc netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

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

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

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

EV - suma biezace] kapitalizacji i diugu netto spdiki

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 uwarunkowar rynkowych, Iub oceny powzielej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(wtym Ginie jako moga by¢ krétszym okresem . jako 2Zwigzane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - 6 znych oraz metode wskaz awiec znikéw rynkowych spoiki ze wskaznikami dia sptek por . 0 moze byt model dywidend.
Wada metod opartych na Jest wysoka wrazliwosé na przyjete zalozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci 2 biezaca wycena rynkowa spoiki. Z kolei wada metody wskaznikowe jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spdlek moze nie ¢ prawi ich r wartosci. Jej zaletq jest to, Ze pokazuje ona wyceng rynkowa spoiki
uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spolek porownywalnych.
Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyietych zalozer do ocen, lub emitenta badz do ceny docelowej przyieto model
Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty ipi Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom "od dnia jego ipi g
Szczegslowe informacie na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zalozen, jak réwniez informacje odnosnie i 6 Emitenta, w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej na stronie Domu wwwtrigon .
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 $ci Domu w 6lnosci 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 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 osiagnigte w Sci nie stanowia gwarancji ich w P dane sie do $ci moga okazac sie bledne, stanowia wyraz ocen osob wypowiadajacych sie w imieniu

pcdm\clu Ktérego dotyczy rapurl 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.

©1le Dakument i wlazuje inatze),informacji w rim zawartych nie ooty traktowat ko sutoryzawanych I zatwierdzonych preez podmit, kitrago dotyzy, awnioski {opiie w nim zawarte 53 wyieznia opiniami | wioskami Domu Madersiiego.

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 rekomendacji, 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 s3 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 $ inej Iub innych ustug maklerskich.
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug ych objetych D i) ia analiz i Emitenta, ii) 6 w obrocie pi lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy i) lub zbywania i v
na wiasny rachunek celem realizacji zadari izacig rynku ) lub zbywania 6 na wlasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyine lub uslugowe. Dom Maklerski pefni dia instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie 0sob blorqcych udziat w D nie jest jone od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Vaklersi 7 transakcji 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 § uslug lub podjaé $wi jie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powi moga ¢w z Emitenta, oraz $wiadczy¢ 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 konflikiami interesow poprzez srodkow w w sprawie oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z wplywu konflitu interesw. Pracownicy Domu Maklerskiego
bioracy udziat w i) nie otrzymuja i z i ustug Domu w sekcjach A B 1 do dyrektywy 2014/65/UE lub  innym rodzajem transakcji, kiére prowadzi Dom Maklerski lub inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy  co Dom Maklerski, ani z optatami za takie

transakcie, kidre otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuja 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 szczegéing uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwes(yc§ s nstumenty| financowe, Investowznie winsirumenty firansawe wigta sip 2 wysokim ryzykiem uiaty cagécl lub coloto zamwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie jest data jego Znaki towarowe, oznaczenia uslug i logo zawarte w sa znakami 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 Pt lub osobom trzecim w |ak|ko\w|ek inny sposob Doxumenty (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formaine wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w gdzie jego moze podiegat lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument s3 znat powyzsze ograniczenia i ich przestrzegat.

i
Przyimuje 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 zapoznala sie 2 uslug w zakresie Analiz i igzujacym w Trigon Domu im S.A. na stronie www.doakeji lngon ol, lrlgon p zwanego dalej .‘Regu\ammem ) orez akceplu]e postanoweria Regulaminu;

- wyraza zgode na j (w zakresie D przez Dom Maklerski uslugi w zakresie pi ia analiz i ji poprzez i Na zasadach 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: 24 lipca 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 lipca 2023r g. 16:40



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