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Dadelo

Grips the trail with exceptional performance

Wyniki sprzedazowe w 1H’24 (przychody +59% rir) wpisuja si¢ w kluczowy strategiczny cel z punktu
widzenia budowy wartosci DAD jakim jest przeskalowanie biznesu. W tym roku widzimy przestrzen
do wzrostu przychodéw do 290min PLN (+51% r/r), a CAGR przychodéw w 2023-26 szacujemy na
38%. W kolejnych kwartatach widzimy przestrzefi do poprawy warunkéw zakupowych i poszerzanie
przewag rynkowych wzgledem kanatu tradycyjnego, ktéry traci udzialy w rynku. Po zaktadanym w
tym roku skokowym wzro$cie rentowosci EBIT do 4,9%, w latach 2025-26 oczekujemy przejsciowego
spadku do 4,4-4,5% za sprawa wiekszych inwestycji w ceny, co obnizy poziom marzy brutto oraz
szybszego rozwoju sieci sklepow stacjonarnych, ktorych dojrzewanie ostabi pozytywny efekt dzwigni
operacyjnej.

5-letni CAGR rynku rowerowego w Polsce szacujemy na 9% czyli znacznie powyzej prognozowanego
sredniorocznego wzrostu PKB w tym okresie. Jednocze$nie udziat DAD w rynku wzro$nie naszym
zdaniem z ponizej 2% w 2020 do 6% w 2024 oraz do 10% w pespektywie 3 najblizszych lat. Tym
samym wysoki profil wzrostu spétki ogranicza uzyteczno$¢ oceny fundamentow spotki przez pryzmat
mnoznikéw rynkowych. W nastepstwie rewizji zalozen modelowych podtrzymujemy zalecenie
inwestycyjne Kupuj dla akcji DAD podnoszac 12-miesieczng cena docelowa akcji wzgledem ostatniej
rekomendacji 0 20% do 27.5 PLN (upside 26%).

Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zakladaliSmy dotychczas. Identyfikujemy dwa gtéwne
obszary przeptywu klientow na rynku roweréw, czesci i akcesoridbw w Polsce. Pierwszy zwigzany jest z
obnizajacym sie znaczeniem kanatu tradycyjnego, ktdrego oferta jest bardzo ograniczona wzgledem DAD
(obecnie ponad 50tys. SKUs z dostawg na kolejny dzien oraz ponad 10tys. SKUs w sklepach stacjonarnych)
i jednocze$nie cenowo mniej konkurencyjna. W konsekwenciji oczekujemy dalszego spadku liczby sklepow
stacjonarnych specjalizujacych sie w asortymencie rowerowym, ktdrych w Polsce jest obecnie ~2000.
Drugim czynnikiem przeptywu klientéw sg zmiany w segmencie e-commerce, gdzie pomimo dynamicznego
wzrostu rynku nie obserwujemy pojawiania sie nowych graczy zarzadzajacych platformami specjalizujgcymi
sig w tym asortymencie poza drobnymi wyjatkami (m.in. Sportano). Przewaga DAD wzgledem innych
specjalistycznych esklepdw oprocz szerokosci oferty oraz logistyki jest takze bezpfatny koszt dostawy bez
wzgledu na warto$¢ zamowienia.

Globalny rynek rowerowy wciaz mierzy sie z ,czyszczeniem” nadmiernego zatowarowania w
otoczeniu normalizacji popytu w calym taficuchu, poprawa nastrojow oczekiwana w 2025. Poczawszy
od producentéw komponentéw (m.in. Shimano, KMC), sourcujacych sig u nich producentéw roweréw po
hurtownie i sklepy (m.in. Bike24) zywy pozostaje temat dalszej poprawy rotacji zapaséw w branzy, co z racji
stabszego popytu, moze przetozy¢ si¢ na dalszg erozje rentownosci branzy w 2024. Jednoczes$nie
guidowany przez znaczacych producentéw rowerdw i czesci spadek produkeji (LINK do guidance Shimano
na 2024), restrukturyzacja kosztowa i focus na delewarowaniu dajg potencjat do zréwnowazenia rynku po
tym roku. To obok stopniowej odbudowy popytu po okresie znaczacego jego wyhamowania z racji
wczesniejszego boomu po wybuchu pandemii w 2020, powinno wspiera¢ otoczenie rynkowe w 2025. Nie
posiadamy twardych danych o wzro$cie rynku rowerowego w Polsce w tym roku. Opierajac sie¢ ankiecie
Polskiego Stowarzyszenia Rowerowego (LINK do artkutu na rzeczpospolita.pl) branza rowerowa wydaje si¢
umiarkowanie optymistyczna. Wzrost rynku wspierany powinien by¢ rosnacym udziatem rowerdw
elektrycznych, ktorych sprzedaz w 2023 szacowana byta w Polsce na ponizej 10% spo$rod 0.9min nowych
rowerow podczas gdy w $érednio w UE na poziomie 27% w 2022 i 30% w 2023 (CONEBI, LINK do
historycznych raportdw rynkowych).

Wycena & gtéwne czynniki ryzyka. Naszg wycene Dadelo opieramy w 100% na podejsciu dochodowym,
metodzie DCF, ktdra implikuje 12-miesieczny TP 1 akcji DAD na poziomie 27,5 PLN (Kupuj, upside 26%).
Wycena poréwnawcza zwraca biezaca warto$¢ 1 akcji na poziomie 22,9 PLN. Niemniej jednak to podejscie
ma bardzo ograniczong uzyteczno$¢ dla spotki, ktdra cechuje wysoki profilu wzrostu. Kluczowe specyficzne
czynniki ryzyka dla DAD zostaly opisane na s. 9 raportu.

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 82.8 117.2 189.1 285.6 384.0 496.0
EBITDA 8.9 6.9 36 185 231 30.0
EBIT 71 44 03 14.0 17.0 225
Net profit 6.0 39 0.1 11.0 138 18.2
EPS (PLN) 05 03 0.0 09 12 1.6
P/E (x) 423 65.0 - 231 185 14.0
EVIEBIT DA (x) 256 36.1 721 141 11.2 8.3
P/BV (x) 25 24 24 22 1.9 1.7
DY (%) 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon DM
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Sector E-commerce
Price (PLN) 21.8
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Buy 22.05.2023 19.0
Buy 24.04.2023 15.0
SHAREHOLDERS Share %
Oponeo.pl 58.8%
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OFE Generali 5.6%
INVESTOR CALENDAR
2Q'24 report 14.08.2024
3Q'24 report 07.11.2024
ANALYST

Grzegorz Kujawski +48 (22) 4338-369

grzegorz.kujawski@trigon.pl

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS02673/c95ffa08/4ed2/47e1/bebf/ca1ee772d81b/20240423153857671s.pdf
https://www.rp.pl/transport/art40173011-boom-na-rynku-rowerow-coraz-wieksza-popularnoscia-ciesza-sie-elektryczne
https://www.conebi.eu/wp-content/uploads/2023/08/2021_BIMP_with_2020_data.pdf

Research

THRIGO

N

. LN N ]
CEE | Equity Research
Multiples 2022 2023  2024E  2025E  2026E
P/E (x) 65.0 3,141.8 231 18.5 14.0
Dadelo, adj. P/E (x) 65.0 3,141.8 23.1 18.5 14.0
Bloomberg ticker DAD PW P/BV (x) 24 24 292 19 17
Recommendation Buy EV/EBITDA (x) 36.1 72.1 141 11.2 8.3
; X . . . . .
Target Price (PLN) 25 i EVIEBITDA (x) %4 724 141 112 83
Price (PLN) 21.8 EV/Sales (x) 3.3 2.1 14 1.0 0.8
Upside 26%
] FCFF Yield (%) A41%  -2.2% 0.0% 0.2% 3.0%
Shares ouisianding (m) "7 DY (%) 04%  00%  00%  00%  0.0%
Market Cap (PLNm) 254
EV (PLNm) 248 KPls 2022 2023 2024 2025E  2026E
Grzegorz Kujawski EPS (PLN) 0.3 0.0 0.9 1.2 1.6
+48 (22) 4338-369 adj. EPS (PLN) 0.3 0.0 0.9 1.2 1.6
grzegorz.kujaw ski@trigon.pl DPS (PLN) 0.1 0.0 00 0.0 0.0
BVPS (PLN) 9.1 9.1 10.0 11.2 12.8
Shares outstanding (m) 11.67 11.67 11.67 11.67 11.67
Market Cap (mPLN) 254 254 254 254 254
EV (mPLN) 248 260 260 259 248
Income Statement (PLNm) 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Revenues 117 189 286 384 496
COGS 81 137 201 275 356
Gross profit 36 52 85 109 140
EBITDA 7 4 18 23 30
adj. EBITDA 7 4 18 23 30
D&A 2 3 4 6 7
EBIT 4 0 14 17 23
EBT 5 1 14 17 23
Minority interest 0 0 0 0 0
Net profit 4 0 11 14 18
adj. Net profit 4 0 11 14 18
Cash Flow (PLNm) 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Cash flow from operating activities -13 0 6 9 21
Cash flow from investing activities -3 -8 -6 -8 -9
CAPEX -3 -9 -6 -8 -9
Cash flow from financing activities -2 -2 8 0 -5
Dividend/Buy-back -2 0 0 0 0
FCFF -16 -9 0 1 12
Netchange in cash -19 -9 8 1 7
Balance Sheet (PLNm) 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Assets 120 142 167 195 224
PPE 9 19 21 23 25
Intangibles 6 6 6 5 4
Goodwill 0 0 0 0 0
Cash and cash equivalents 10 1 9 10 17
Equity and Liabilities 120 142 167 195 224
Equity 106 106 117 131 149
Minority interests 0 0 0 0 0
Interest-bearing liabilites 4 7 15 15 10
Net debt -7 6 6 5 -7
Networking capital 84 86 96 108 112
Operational ratios 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Sales growth yly (%) 42% 61% 51% 34% 29%
EPS adi. growth y/y (%) -35% -98% 13476% 25% 32%
Gross margin (%) 305% 274% 296% 283% 28.2%
EBITDA adj. margin (%) 5.9% 1.9% 6.5% 6.0% 6.0%
EBIT margin (%) 3.8% 0.2% 4.9% 4.4% 4.5%
Net profitadj. margin (%) 3.3% 0.0% 3.8% 3.6% 3.7%
ROE (%) 3.7% 0.1% 94%  105%  12.2%
ROA (%) 3.3% 0.1% 6.6% 7.1% 8.1%
CAPEX/Sales (%) 2.4% 4.8% 2.0% 2.0% 1.8%
CAPEX/D&A (x) 1.2 2.8 13 1.3 12
Net debt/Equity (x) -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Netdebt/EBITDA (x) -0.9 16 0.3 0.2 -0.2
Cash conversion cycle (days) 354 221 168 138 112
Inventory turnover (days) 351 274 214 189 169
Receivables turnover (days) 46 22 17 13 9
Payables turnover (days) 44 76 63 65 66
Source: Company, Trigon DM
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Investment summary

Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zaktadali$my dotychczas. Identyfikujemy dwa gtéwne
obszary przeptywu klientdw na rynku rowerdw, czesci i akcesoridw w Polsce. Pierwszy zwigzany jest
z obnizajagcym sie znaczeniem kanatu tradycyjnego, ktérego oferta jest bardzo ograniczona
wzgledem DAD (obecnie ponad 50tys. SKUs z dostawg na kolejny dzieri oraz ponad 10tys. SKUs w
sklepach stacjonarnych) i jednoczesnie cenowo mniej konkurencyjna. W konsekwenciji oczekujemy
dalszego spadku liczby sklepéw stacjonarnych specjalizujacych sie w asortymencie rowerowym,
ktérych w Polsce jest obecnie ~2000. Drugim czynnikiem przeptywu klientéw sg zmiany w segmencie
e-commerce, gdzie pomimo dynamicznego wzrostu rynku nie obserwujemy pojawiania si¢ nowych
graczy zarzadzajacych platformami specjalizujgcymi sie¢ w tym asortymencie poza drobnymi
wyjatkami (m.in. Sportano). Jednocze$nie w ostatnim roku identyfikujemy zamkniecia biznesow
(m.in. Bikester, ktéry w okresie IPO DAD byt jednym z liczacych sie konkurentéw). Przewaga DAD
wzgledem specjalistycznych esklepdw oprdocz szerokosci oferty oraz logistyki jest takze bezptatny
koszt dostawy bez wzgledu na warto$¢ zaméwienia. Brak progu wartosci zaméwienia dla bezptatnej
dostawy tzw. MOV jest réwniez przewagg wobec platform ecommerce (w allegro.pl MOV z
wytaczeniem dostaw kurierskich na poziomie 45 PLN).

Kluczowym celem strategicznym DAD pozostaje dynamiczny wzrost udziatéw rynkowych.
Wyniki sprzedazowe w 1H'24 (przychody +59% r/r) wpisujg sie w kluczowy strategiczny cel z punktu
widzenia budowy warto$ci DAD jakim jest przeskalowanie biznesu. W tym roku widzimy przestrzen
do wzrostu przychodéw do 290min PLN (+51% r/r), a CAGR przychodéw w 2023-26 szacujemy na
38%. W kolejnych kwartatach widzimy przestrzen do poprawy warunkéw zakupowych, dlatego
dalsze poszerzenie oferty nie powinno istotnie zwigksza¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
Jednocze$nie wysoka dynamika sprzedazy powinna dalej poprawiaé rotacje zapaséw. Po
zaktadanym w tym roku skokowym wzroscie rentowosci EBIT do 4,9%, w latach 2025-26
oczekujemy spadku do 4,4-4,5% za sprawa wiekszych inwestycji w ceny, co ostabi poziom marzy
brutto oraz rozwoju sieci sklepow stacjonarnych, ktorych dojrzewanie ostabi pozytywny efekt dzwigni
operacyjne;j.

Forecasts’ changes vs. last recommendation

2024E 2025E 2026E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 2856 2679 7% 3840 3655 5% 496.0 4846 2%
EBITDA 185 130 42% 231 164 41% 300 234 28%
EBIT 140 69 102% 170 104 63% 225 181 24%
Net profit 110 56 95% 138 84 63% 182 147 24%

Source: Company, Trigon DM

Podsumowanie telekonferencji za CEO po wynikach 1Q. (1) Trading update: (a) Spotka
pozytywnie zaskoczona jest wzrostem sprzedazy réwniez w 2Q, zaklada utrzymanie wyzszej
rentownosci r/r w catym roku; (b) Wymagajace otoczenie rynkowe i wysokie stany magazynowe w
hurtowniach w Europie poprawity dostepnosé rowerow i czesci, co wspiera rozwoj kolekcji (obecnie
ponad 50tys. SKUs) oraz marze, na ktdrg w przypadku marek wtasnych pozytywnie wptywa rowniez
umocnienie ztotego; (c) Rownolegle spétka poprawia warunki handlowe z dostawcami, co ogranicza
korzystanie z linii kredytowej pomimo rosnacych zakupow. (2) Outlook 2024: (a) Przychody w 2024
mogg zblizy¢é sie do 300min PLN, wynik netto przekroczyé 10min PLN, CEO podtrzymuje
$rednioroczny wzrost sprzedazy powyzej 35% w $rednim terminie; (b) W planach jest dalszy rozwoj
sklepéw stacjonarnych, do 8-10 w $rednim terminie, sklep w Warszawie powinien osiggna¢ w tym
roku rentownos¢ (w 2023 wygenerowat ~1min PLN straty EBITDA), a nowo otwarty sklep we
Wroctawiu powinien osiagnag¢ prog rentownosci w ciggu 12 miesiecy roku funkcjonowania.

Globalny rynek rowerowy wcigz mierzy sie z ,,czyszczeniem” nadmiernego zatowarowania w
otoczeniu normalizacji popytu w catym tancuchu, poprawa nastrojéw oczekiwana w 2025.
Poczawszy od producentéw komponentéw (m.in. Shimano, KMC), sourcujacych sie u nich
producentdw roweréw po hurtownie i sklepy (m.in. Bike24) zywy pozostaje temat dalszej poprawy
rotacji zapaséw w branzy, co z racji stabszego popytu, moze przetozy¢ si¢ na dalszq erozje
rentownosci branzy w 2024. Jednocze$nie guidowany przez znaczacych producentéw rowerdw i
czesci spadek produkeji (LINK do guidance Shimano na 2024), restrukturyzacja kosztowa i focus na
delewarowaniu dajg potencjat do zréwnowazenia rynku po tym roku. To obok stopniowej odbudowy
popytu po okresie znaczacego jego wyhamowania z racji wczesniejszego boomu po wybuchu
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pandemii w 2020, powinno wspiera¢ otoczenie rynkowe w 2025. Nie posiadamy twardych danych o
wzroscie rynku rowerowego w Polsce w tym roku. Opierajac sie ankiecie Polskiego Stowarzyszenia
Rowerowego (LINK do artkutu na rzeczpospolita.pl) branza rowerowa wydaje sie umiarkowanie
optymistyczna. Wzrost rynku wspierany powinien by¢ rosnacym udziatem roweréw elektrycznych,
ktorych sprzedaz w 2023 szacowana byta w Polsce na ponizej 10% spo$rod 0.9min nowych rowerow
podczas gdy w $rednio w UE na poziomie 27% w 2022 i 30% w 2023 (CONEBI, LINK do
historycznych raportéw rynkowych).

Selected bike and bike components producers stock performance since 2018 (left) and pick in 2021

(right)
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Source: Bloomberg, Trigon DM

W 2Q utrzymana wysoka dynamika sprzedazy i oczekiwana poprawa rentownosci wzorem 1Q.
Zgodnie z raportem sprzedazowym w 2Q spétka osiagneta przychody na poziomie 104min PLN
(+48% rir). Okres 2Q jest sezonowo najlepszy pod wzgledem zaréwno sprzedazy jak i poziomu
marzy brutto. Dodatkowo majac na uwadze rosnacq pozycje negocjacyjng DAD wobec dostawcow
oraz umocnienie zlotego w 2Q oczekujemy poprawy marzy brutto w ujeciu r/r (marza brutto 30%,
+1,5p.p. r/r). Rentowno$¢ na nizszych liniach bedzie naszym zdaniem wspierana efektem dzwigni
operacyjnej (wsk SG&A w 2Q -2,0p.p. r/r). W rezultacie w 2Q oczekujemy 8min PLN EBIT (marza
EBIT 7,8%, +3,7p.p. r/r). Wysoka dynamika sprzedazy oraz poprawa warunkéw handlowych powinny
wspieraC dalsze skrocenie cyklu konwersji gotdwki. Grupa powinna poprawi¢ poziom gotéwki netto
przed MSSF 16 kw/kw do 15-20min PLN na koniec czerwca.

2Q24 Forecasts

PLNm 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E YIY Q/Q
Revenues 704 578 321 544 1037 47% 91%
EBITDA 39 2.1 2.1 4.0 10.3 166%  157%
EBIT 2.9 1.1 2.7 3.0 91 220%  208%
Net profit 2.7 08 -24 1.9 75 180%  286%
Gross margin 286% 27.4% 26.0% 30.1% 30.3% 1.7p.p. 0.2p.p.
SG&A ratio 244% 25.7% 33.7% 24.3% 214% -3.0p.p. -2.9p.p.
EBITDA margin 55% 3.7% -65% 7.3% 99% 44pp. 2.5p.p.
EBIT margin 41% 1.9% -84% 54% 88% 4.8pp. 3.4p.p.
Net profit margin 38% 14% -74% 3.6% 72% 34p.p. 3.7p.p.
P/E12M trailing 73.0 1021 - 842 32.5

EV/EBITDA 12M trailing 349 400 720 332 18.2
Source: Company, Trigon DM

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 4


https://www.rp.pl/transport/art40173011-boom-na-rynku-rowerow-coraz-wieksza-popularnoscia-ciesza-sie-elektryczne
https://www.conebi.eu/wp-content/uploads/2023/08/2021_BIMP_with_2020_data.pdf

Research

. ' LN N ]
CEE | Equity Research

Model assumptions

Wartos¢ rynku rowerowego. W Polsce sprzedaje sie rocznie ~900tys. rowerdw, w strukturze sprzedazy

ro$nie udziat rowerdw elektrycznych, chociaz nie przekracza on 10%, ale z racji istotnie wyzszych cen wspiera

wzrost wartosci rynku. Przyjmujac srednig wartos¢ netto w cenach detalicznych rowerédw konwencjonalnych i

e-bikes odpowiednio na poziomie 2tys. PLN oraz 5tys. PLN warto$¢ rynku nowych roweréw w Polsce

szacujemy na ponad 2,0mld PLN. Uwzgledniajac natomiast sprzedaz czesci rowerowych, akcesoridéw, odziezy

i obuwia rowerowego warto$¢ szeroko zdefiniowanego rynku rowerowego w Polsce szacujemy na ponad 4mid

PLN. Estymacja warto$ci rynku bazuje na naszych eksperckich zatozeniach oraz w oparciu o branzowg prase

i wywiady z przedstawicieli branzy. 5-letni CAGR rynku rowerowego w Polsce szacujemy na ~9%.

Jednoczesnie udziat DAD wzro$nie naszym zdaniem z ponizej 2% w 2020 do 6% w 2024 oraz do okoto 10%

w pespektywie 3 najblizszych lat.

DAD: Forecast for the Bicycle Industry
min PLN 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Estymywana warto$¢é rynku rowerowego 3313 3,657 4,036 4269 4512 4874 5246 5623 6,003 6,373
rfr. 104% 104% 58% 57% 80% 76% 72% 68% 62%
PrzychodyDAD 65 8 17 189 286 384 496 627 777 933
Implikowany udzial DADwrynky 19%  23%  2%%  A4%  63% T9% 98%h 111% 129% 146%
Rowery 1,713 1,865 2,029 2,062 2,017 2105 2200 2,302 2417 2,536
rlr 89% 88% 16% -21% 43% 45% 47% 50% 4.9%
Rowery (tys. sztuk) 900 925 949 912 897 892 889 886 891 897
rir 27%  27% -40% -16% -05% -04% -03% 06% 06%
Srednia cena roweru (netto, bez VAT) 1903 2,017 2137 2262 2249 2359 2476 2600 2,713 2,829
rir 60% 59% 58% -06% 49% 50% 50% 43% 43%
Rowery konwencjonalne 1488 1593 1706 1686 1602 1618 1633 1648 1672 1697
rir 71% 71% -12% -49% 09% 09% 09% 15% 15%
Rowery konwencjonalne (tys. sztuk) 850 867 884 840 815 799 783 767 759 752
rir 20% 20% -50% -30% -20% -20% -20% -10% -1.0%
Srednia cena roweru (netto, bez VAT) 1750 1,838 1929 2,007 1966 2,025 2,086 2,149 2202 2,258
rlr 50% 50% 40% -20% 30% 30% 3.0% 25% 25%
E-bikes 225 272 322 376 415 487 567 654 744 839
rir 208% 187% 166% 104% 174% 164% 154% 138% 12.8%
E-bikes (tys. sztuk) 50 58 65 71 82 94 106 119 132 145
rir 15.0% 130% 100% 150% 140% 13.0% 120% 11.0% 10.0%
UdZzat e-bikes w zakupach 6% 6% 7% 8% 9% 1% 12% 13% 15% 16%
Srednia cena E-bikes (netto, bez VAT) 4500 4,725 4961 5259 5049 5200 5356 5517 5655 5,796
rlr 50% 50% 60% -40% 30% 30% 3.0% 25% 25%
Czesci, akcesoria, odziez 1,600 1,792 2,007 2208 2495 2,769 3,046 3,320 3,586 3,837
rir 120% 120% 100% 13.0% 11.0% 100% 9.0% 80% 7.0%
Zréato: raporty CONEBI (https:/fwww.conebi.eu), Trigon
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DAD: Model assumptions

min PLN 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenues 64.5 82.8 117.2 189.1 285.6 384.0 496.0 626.9
yly 93% 28% 42% 61% 51% 34% 29% 26%
Online 62.4 77.8 106.7 168.0 254.2 341.8 431.5 539.1
yly 90% 25% 37% 58% 51% 34% 26% 25%
% of revenues 97% 94% 91% 89% 89% 89% 87% 86%
Offine 0.0 0.0 0.0 20.5 37.0 52.7 66.9 82.3
YIY - - - - 80% 42% 27% 23%
% of revenues 3% 6% 9% 1% 1% 11% 13% 14%
Gross margin 29.4% 32.4% 30.5% 27.4% 29.6% 28.3% 28.2% 28.1%
yly 4.5p.p. 3.0p.p. -1.9p.p. -3.0p.p. 2.2p.p. -1.3p.p. -0.1p.p. -0.1p.p.
SG&A costs 12.7 19.5 31.2 51.4 704 91.6 116.0 144.3
SG&A cost 19.6% 23.6% 26.6% 27.2% 24.7% 23.8% 23.4% 23.0%
EBITDA 71 8.9 6.9 3.6 18.5 23.1 30.0 39.0
yly 561% 26% -23% -47% 412% 25% 29% 30%
EBITDA margin 11.0% 10.8% 5.9% 1.9% 6.5% 6.0% 6.0% 6.2%
yly 7.8p.p. -0.2p.p. -4.9p.p. -3.9p.p. 4.6p.p. -0.4p.p. 0.0p.p. 0.2p.p.
EBIT 6.3 71 4.4 0.3 14.0 17.0 22,5 30.2
yly 2181% 14% -38% -93% 4341% 21% 32% 34%
EBIT margin 9.7% 8.6% 3.8% 0.2% 4.9% 4.4% 4.5% 4.8%
yly 8.9p.p. -1.1p.p. -4.8p.p. -3.6p.p. 4.7p.p. -0.5p.p. 0.1p.p. 0.3p.p.
OCF -1.8 -21.7 -13.3 0.3 515 8.6 20.8 21.8
CAPEX -1.1 4.4 -2.8 -9.1 -5.7 -7.8 -8.9 -9.4
FCF 2.9 -321 -16.1 -8.8 -0.2 0.8 12.0 12.4
Inventory turnover (days) 143 335 351 274 214 189 169 154
Receivables turnover (days) 4 70 46 22 20 15 10 7
Payables turnover (days) 65 20 44 76 75 75 75 70
Cash conversion cycle (days) 82 386 354 221 159 129 104 91

Source: Company data, Trigon
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Valuation:

Podsumowanie wyceny. Nasza cena docelowa akcji Dadelo oparta jest w 100% na podej$ciu dochodowym,
metodzie DCF, ktéra implikuje warto$¢ 12-miesieczny TP 1 akcji na poziomie 27,5 PLN (Kupuj, upside 26%).

DCF

Gtowne techniczne zatozenia wyceny:

2) premia rynkowa 7,0%;

(
(
(3
(
(

5) Efektywna stopa podatkowa 19%;

Wspétczynnik beta nielewarowana 1,0x;

)
)

4) Rezydualna stopa wzrostu FCF 2,5%;
)

1) stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (4,5% w kalkulacji warto$ci rezydualnej);

TRIGON

Net debt (PLN m) 2023

Interest-bearing liabiliies 0

Cash 1

Net debt -1

DCF (PLN m) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E >2033E
EBIT 14 17 23 30 38 47 53 58 62 66

EBIT margin (%) 49% 44% 45% 48% 49% 50% 50% 50% 50%[ 5.0%]
Taxrate 9% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%  19%
NOPLAT 11 14 18 24 31 38 43 47 50 53

D&A 5 6 7 9 10 10 1 1 12 13

CAPEX 6 -8 9 9 -10 -10 -1 -11 -12 -12

Change in NWC -10 -1 5 -12 -10 -16 -7 -9 -11 -11

FCF 0 1 12 12 21 22 36 38 39 42 47
Risk-free rate 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 45%
Market premium 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7.0%
Releveraged Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cost of equity (CAPM) 123% 123% 124% 124% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 11.3%
Cost of debt after tax 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 49%
Debt (Debt/Equity) 1% 2% 4% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
WACC 122% 122% 123% 123% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 11.2%
DFCF 0 1 9 8 12 11 17 16 15 14

Present value FCF 2024-33 104

FCF growth rate after '33 2.5%

Terminal value 539 WACC change (in p.p.)

Discounted TV 180 00 | -1.0% -05% ] 00% | 05% 1.0%

EV 284 15% | 306 285 | 265 | 248 = 233

Net debt -1 20% | 313 290 | 270 | 252 © 236

Equity value (PLN m) 285 o | 25% | 321 296 | 275 | 256 = 239

Shares outstanding® (m) 12 30% | 329 304 | 2841 26.1 243

Value of 1 share (PLN) 244 35% |L889 311 | 287 | 266 247

Target price 12M (PLN) 275

Upside 26%

Source: Trigon DM, *includes ESOP dilution

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Comparative valuation
DAD: Peer group
PIE EVEEBIT EVIEBITDA EBIT margin CAGR CAGR EBITDA
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E Revenue '24-26 '24-26
Dadelo SA 229 183 138 184 152 109 138 110 81 49% 44% 45% 32% 27%
E-commerce discretionary
EtsyInc 157 143 137 | 216 176 144 | 104 94 81 |133% 149% 16.1% 6% 8%
Zalando SE 279 198 156 | 130 96 73 | 74 57 48 [ 37% 46% 53% 6% 18%
Wayfair Inc 457 241 164 | 473 260 147 | 133 102 73 | 14% 22% 32% 7% 24%
Boozt AB 242 195 160 | 167 135 114 [ 110 93 79 | 52% 58% 64% 9% 16%
About You Holding SE - - - - - 443 | 325 135 88 |-28% -13% 07% 8% 93%
boohoo Group PLC - - 1164 | - - 1018| 82 66 56 |-11% 00% 03% 6% 22%
ASOSPLC - - Tl - 796 224 | 115 50 40 |-26% 03% 10% 4% 67%
Pierce Group AB 148 119 102 | 235 137 100 | 9.1 68 54 | 24% 37% 43% 5% 18%
Answear.com SA 235 125 88 | 153 112 86 | 104 79 64 |28% 34% 39% 16% 30%
Bike24 Holding AG - - 204 - 46 76 | 307 85 46 |-25% 08% 42% 9% 158%
Median 238 169 160 192 156 128 107 99 76 19% 28% 4.0% 7% 23%
DAD premium/discount -4% 8% -14% 4% 3% -14% 29% 11% 7%
Implied value of 1 share (PLN) 224 199 250 225 223 252 165 192 201
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33%
weight of a coefficient 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 229
Source: Trigon DM, Bloomberg
DAD: Comparison of multiples at the current price and at the target price
Current price Target price
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
P/E (x) 231 18.5 14.0 292 233 17.6
EVIEBITDA(x) 141 1.2 8.3 17.7 141 10.5
P/BV (x) 2.2 19 1.7 2.7 25 2.2
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Source: Trigon DM
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 8
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Risk factors

Specyficzne dla spdtki czynnikami ryzyka:

(1) nizsza od zaktadanej Sciezka wzrostu skali biznesu w modelu omnichannel (nizsza od zatozen ewolucja
$redniego koszyka tzw. AOV, gorszy od zatozen ruch na platformie i nizsza konwersja);

(2) stabsza od zatozeh marza brutto na sprzedazy (wigkszy niz zaktadamy focus na wzrost udziatéw rynkowych
kosztem marzy, presja konkurencyjna, pogorszenie rotacji magazynu skutkujace gtebszymi promocjami);

(3) wyzszy wskaznik SG&A (wieksze wsparcie sprzedazy aktywno$cig po stronie performance marketingu i
marketingu ATL, ekspansja sieci salonéw stacjonarnych, wyzszy wskaznik zwrotdéw cigzacy kosztom zewnetrznej
logistyki);

(4) diuzszy okres zwrotu z inwestycji w sklepy stacjonarne, w ramach realizacji strategii omnichannel;

stabszej poprawy warunkéw handlowych u dostawcow, w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 9
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Income statement (PLNm)

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 83 117 189 286 384 496
COGS 56 81 137 201 275 356
Gross profit 27 36 52 85 109 140
Selling costs 16 27 46 64 84 107
G&Acosts 3 4 5 6 8 9
Profit on sales 7 5 1 14 17 24
EBITDA 9 7 4 18 23 30
adj. EBITDA 9 7 4 18 23 30
D&A 2 2 3 4 6 7
EBIT 7 4 0 14 17 23
adj.EBIT 7 4 0 14 17 23
Netfinancial costs 0 0 0 0 0 0
EBT 8 5 1 14 17 23
Income tax 1 1 1 3 3 4
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit 6 4 0 11 14 18
adj. Net profit 6 4 0 11 14 18
Gross margin (%) 32.4% 30.5% 274% 29.6% 28.3% 28.2%
adj. EBITDAmargin (%) 10.8% 5.9% 1.9% 6.5% 6.0% 6.0%
EBIT margin (%) 8.6% 3.8% 0.2% 4.9% 4.4% 4.5%
adj. Net profit margin (%) 7.3% 3.3% 0.0% 3.8% 3.6% 3.7%
change in revenue yly 284% 41.5% 61.3% 51.1% 34.4% 29.2%
change in gross profit yly 41.7% 33.1% 45.2% 63.2% 28.4% 28.5%
change in adj. EBITDAyly 25.5% -23.2% -47 4% 411.6% 25.3% 294%
change in EBIT yly 14.0% -37.9% -92.9% 4340.6% 212% 32.3%
change in adj. net profit yly 18.6% -35.0% -97.9% 13476.4% 25.3% 32.3%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E
Revenues 29 70 58 32 54 104
COGS 21 50 42 24 38 72
Gross profit 8 20 16 8 16 31
Selling costs 7 16 14 9 12 21
G&Acosts 1 1 1 1 2
Profit on sales -1 3 1 2 3 9
Other operating items, net 0 0 0 0 0 0
EBITDA 0 4 2 -2 4 10
adj.EBITDA 0 4 2 2 4 10
D&A 1 1 1 1 1 1
EBIT -1 3 1 -3 3 9
Net financial costs 0 0 0 0 0 0
EBT -1 3 1 2 2 9
Income tax 0 0 0 0 1 2
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit -1 3 1 -2 2 7
adj. Net profit -1 3 1 -2 2 7
Gross margin (%) 26.3% 28.6% 27.4% 26.0% 30.1% 30.3%
adj. EBITDAmargin (%) - 5.5% 3.7% - 7.3% 9.9%
EBIT margin (%) - 41% 1.9% - 54% 8.8%
ad]. Net profit margin (%) - 3.8% 14% - 3.6% 7.2%
change in revenue yly 48.7% 69.7% 69.6% 44.1% 88.5% 47 4%
change in gross profit yly 31.3% 59.1% 54.6% 18.2% 115.4% 56.3%
change in adj. EBITDAyly - 26.9% -20.7% - 166.8%
change in EBIT yly - 16.6% -47 4% - - 220.2%
change in adj. net profit yly - 314% -55.5% - - 179.6%

Source: Company, Trigon DM
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 10



Research

TRIGOIN
CEE | Equity Research ter
Balance Sheet (PLNm)
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Non-current Assets 14 16 25 27 28 30
PPE 6 9 19 21 23 25
Intangibles 7 6 6 6 5 4
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Other 0 0 0 0 0 0
Current assets 96 104 116 141 167 195
Inventories 51 78 103 118 143 165
Receivables 16 15 12 13 14 12
Cash and cash equivalents 29 10 1 9 10 17
Other 0 0 0 0 0 0
Assets 110 120 142 167 195 224
Equity 104 106 106 117 131 149
Issued capital 2 2 2 2 2 2
Net profit 6 4 0 11 14 18
Non-current Liabilities 2 3 5 5 5 3
Long-term borrowings 2 3 5 5 5 3
Current Liabilities 4 11 31 46 60 73
Short-term borrowings 1 1 2 11 11 8
Payables 3 10 28 35 49 65
Equity and Liabilities 110 120 142 167 195 224
Net working capital 64 84 86 96 108 112
Net debt -26 -7 6 6 5 -7
Net debt/EBIT DA (x) 29 09 16 0.3 0.2 0.2
Net debt/Equity (x) 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 5.8% 3.7% 0.1% 94% 10.5% 12.2%
ROA (%) 55% 3.3% 0.1% 6.6% 71% 8.1%
Cash conversion cycle (days) 386 354 221 168 138 112
Inventory turnover (days) 335 351 274 214 189 169
Receivables turnover (days) 70 46 22 17 13 9
Payables turnover (days) 20 44 76 63 65 66
Cash Flows (PLNm)
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Cash flow from operating activities -28 -13 0 6 9 21
Pre-tax profit 6 4 4 11 14 18
D&A 2 2 3 5 6 7
Changes in working capital -36 -20 -4 -10 -1 -5
Change in inventories -36 -27 -25 -15 -25 -23
Change in receivables 0 1 3 -1 -1 2
Change in payables 0 6 17 6 14 16
Cash flow from investing activities 17 -3 -8 -6 -8 -9
CAPEX -4 -3 9 6 8 9
Cash flow from financing activities 72 2 2 8 0 -5
Net borrowings -5 0 0 8 0 -5
Share issuance 79 0 0 0 0 0
Dividend/Buy-back 0 2 0 0 0 0
Net change in cash 28 -19 -9 8 1 7
Cash opening balance 1 29 10 1 9 10
Cash closing balance 29 10 1 9 10 17
Source: Company, Trigon DM
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 11
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Disclaimer
Informacje ogdine

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

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania
analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od
wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposdb)
jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzyc 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 rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standarddw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyj-
nych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykulamych lub
wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

TRIGON

LA ]

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie glosow z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do

spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni
$Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF - cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

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 przychodéw pienieznych ze sprzedazy

wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ 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 warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Dadelo 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 wzro-
stu nie wigkszego niz 15%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia Iub 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 sporzadzajace rekomendacie.

Rekomendacije krotkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzy-
wania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywdw pienigznych i dyskon-
towanie ich do warto$ci biezacej.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastyczno$c co do zatozerh modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsiebiorstwa,
powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krotkoterminowych fluktuacii.
Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywal-
nych.

- zalety: prostota, transparentno$¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie roznic fundamentalnych.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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SOTP - metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegolnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwos¢ zastosowania roznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny warto$ci firmy np. w scenariuszu
przejecia lub restrukturyzacii.

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

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

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

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

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wtascicieli kapitatu, moze by¢ wyko-
rzystywana w przypadku firm, ktore nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku
spotek z duga historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krétka historig dywidend

Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

zalety: przydatno$¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych wartos$ciach rzeczowych aktywdw trwatych, stosunkowa fatwo$¢ prze-
prowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidiowo wartosci aktyw6w niematerialnych i
prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda warto$ci odtworzeniowe;j - okre$la koszty, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatno$¢ dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

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

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegoinych sktadnikow przedsigbior-

stwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu warto$ci 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 DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatoZenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumen-
tu.

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

Sporzadzajacy rekomendacje Zespdt Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach ko-
mercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wiasnych
Szczegbtowe informacije na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wcze$niejszych rekomen-
dacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomen-
dacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem
wplywu 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 szczegdl-
nosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 wynikajace z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpo-
wiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawia-
ne dane historyczne odnosza sig do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci.
Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci mogq okazac¢ sie btedne, stanowiag wyraz ocen oséb wypowiadajacych si¢ w imieniu
podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny
podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz
oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego anality-
ka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych 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 wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami interesow poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych
w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegélnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnoSci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania
konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg si¢ na stronie
www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly 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 szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organi-
zacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informa-
cje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:
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pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publi-
kacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesoéw
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 instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzaja-
cych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugo-
we
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podjaé $wiadczenie takich
ustug
wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub
mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktado-
wego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporza-
dzonego Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg czlonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pemi funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierownicze go,
ani nie jest osoba bliska dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umo-
wy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych strong jest Emitent i konsumenci.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Wynagrodzenie 0sdb bioracych 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 bioracy udziat w sporzadzani rekomendacii:
nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sek-
cjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakgji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek
inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje
Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski
nie otrzymuija ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna,
Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢
ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowaé
transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie
przedstawiony odbiorcom.
Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.
Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkdw. . Znaki towarowe, oznaczenia
ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.
Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie,
kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego cze$ci) poza dozwolonym
prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekaza-
nie 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 obowigzujagcym 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
wytacznie 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 zobo-
wigzania.
Data i godzina zakoficzenia sporzadzania rekomendacii: [03.07.2024] godz. [19:15]
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: [04.07.2024] godz. [08:05]
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