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Dynamika sprzedazy nieco spowolnita, ale rentowno$¢ wciaz zaskakuje in plus

# Szacunki 3Q24: (1) Zgodnie z raportem sprzedazowym w 3Q spdtka osiagneta przychody na poziomie 77min
PLN (+33% r/r). (2) Z trading update wynika rowniez, ze wzorem 1H utrzyma sie istotna poprawa marzy brutto r/r
(marza brutto 31,3%, +3,9p.p. r/r). (3) Rentowno$¢ na nizszych liniach w 3Q bedzie naszym zdaniem wspierana
efektem dzwigni operacyjnej (oczekujemy spadku wsk. SG&A o 1,7p.p. r/r). W rezultacie w 3Q spodziewamy sie
7min PLN EBITDA oraz 5,6min PLN EBIT (marza EBIT 7,2%, +5,3p.p. r/r). Oczekujemy, ze spdtka kontynuuje
poszerzanie oferte produktowej oraz zatowarowuje sie pod ponad 30% wzrost sprzedazy r/r w 2025. W zwigzku z
powyzszym gotdwka netto na koniec wrzesnia bedzie na poziomie nizszym kw/kw (gotéwka netto pre-IFRS 16
10min PLN).

# Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zaktadaliSmy dotychczas. Identyfikujemy dwa gtéwne obszary
przeptywu Klientdw na rynku rowerdw, czesci i akcesoriow w Polsce. Pierwszy zwigzany jest z obnizajacym sie
znaczeniem kanatu tradycyjnego, ktorego oferta jest bardzo ograniczona wzgledem DAD (obecnie ponad 50tys.
SKUs z dostawg na kolejny dzier oraz ponad 10tys. SKUs w sklepach stacjonarnych) i jednoczes$nie cenowo mniej
konkurencyjna. Proces ten nie zwolni w kolejnych latach, szczegdlnie, ze DAD planuje dalsze inwestycje w
omnichannel (3 kolejne sklepy w 2025). Drugim czynnikiem przeplywu klientdw jest rosnaca penetracja online w
otoczeniu stabilnego otoczenia konkurencyjnego, gdzie przewaga DAD wzgledem innych specjalistycznych e-
sklepdw oprécz szerokosci oferty i dobrej logistyki, jest takze bezpfatna dostawa bez wzgledu na warto$é
zamowienia.

# Outlook & wycena. Rewidujemy w gore prognoze tegorocznego EBIT i zysku netto odpowiednio do 18min PLN i
14min PLN (vs. 14 i 11 min PLN poprzednio). Zmiany w trajektorii prognozowanych wynikéw Implikujg wzrost TP o
5%. Tegoroczna poprawa marzy brutto jest pozytywnym zaskoczeniem, pytanie o ile szybciej spotka by rosta,
gdyby nie korekta polityki cenowej i wigkszy niz dotychczas focus na rentownosci. Zaktadamy, ze Spétka bedzie
szuka¢ odpowiedzi na to pytanie w 2025. Tym samym oczekujemy relatywnie wigkszego nacisku na wzrost
sprzedazy kosztem inwestycji w ceny (szacowany spadek marzy brutto o 1,5p.p. r/r). Dodatkowo inwestycje w
nowe sklepy podbijg dynamike wzrostu SG&A. W konsekwenciji nizsze linie w 2025 bedg rosty znacznie wolniej niz
top line. Niemniej jednak w kontek$cie wzrostu warto$ci spotki zdobywanie udziatéw rynkowych powinno mieé¢
naszym zdaniem relatywnie wigkszy obecnie priorytet.
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Kupuj

Cena docelowa: 29 PLN
Cena biezaca: 21.2 PLN
Potencjat wzrostu: 37%

DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Ticker DAD Kupuj 19.07.2024 275
Sektor Materiaty budowlane Kupuj 04.07.2024 275
Kurs (PLN) 21.2 Kupuj 19.04.2024 23.0
52 tyg. min/max (PLN) 13.9/27 Kupuj 11.12.2023 18.5
Liczba akcji (min szt.) 1.7 Kupuj 23.10.2023 18.5
Kapitalizacja (min PLN) 247 Kupuj 24.07.2023 20.0
S&P Global ESG Scores - Kupuj 22.05.2023 19.0
Sr. obroty 3M (min PLN) 0.09
Zmiana kursu M M 1Y

-0.9% -11.4% 24.3%
P/E 12M vs EVIEBITDA 12M WYKRES DAD NA TLE WIG

min PLN 3022 4Q22 1023 2Q23 3023 4Q23 1024 2Q24 3Q24E  yly  alq
Przychody 34 22 29 70 58 32 54 105 77 33% -21%
EBITDA 27 0.6 0.3 38 21 2.1 40 "7 70 231% -40%
EBIT 2.1 0.1 0.9 29 11 2.7 3.0 104 56 412% -46%
Zysk netto 18 00 -1.0 2.7 08 24 1.9 83 45 468% -46%
P/E12M frailing 59.4 63.2 87.2 7141 99.3 30553 81.9 28.7 20.0
EVIEBITDA 12M trailing 312 35.1 398 339 38.9 70.1 7041 15.2 1.9
Zmiana przychodow r.fr. 51% 30% 49% 70% 70% 44% 89% 50% 33%
marza EBITDA 78%  26% - 55%  37% - 13% 1A% 91%
marza EBIT 6.1% - 4.1% 1.9% - 54%  99%  72%
marza netto 52%  0.1% 3.8% 14% - 36%  79%  58%
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®  Trzymai ®  Under Review
min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przychody 83 "7 189 279 383 497
EBITDA 8.9 6.9 36 232 26.6 304
EBIT 7.1 44 0.3 18.0 18.9 212
Zysk netto 6.0 39 0.1 14.0 153 17.2
EPS (PLN) 0.52 0.3 0.0 12 13 15
DPS (PLN) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
PIE (x) 411 632 3,055.3 176 16.2 144
EV/EBITDA(x) 248 35.1 70.1 105 9.2 76
P/BV (x) 24 23 2.3 21 18 16
DY (%) 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Wycena Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 29.0 100% 275 100% 5%

Wycena poréwnawcza 264 0% 230 0% 15%

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa  Stara Zmiana _ Nowa  Stara Zmiana _Nowa _ Stara Zmiana
Przychody 279 286 -2% 383 384 0% 497 496 0%
EBITDA 23 18 26% 27 23 15% 30 30 1%
EBIT 18 14 28% 19 17 11% 21 23 6%
Zysk netto 14 11 28% 15 14 11% 17 18 6%
P/E (x) 176 225 16.2 18.0 144 136

EV/EBIT DA (x) 10.5 134 9.2 10.7 76 8.3

P/BV (x) 21 18 1.6

DY (%) 0.0% 0.0% 0.0%

Wskazniki rynkowe 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/E (x) 63.2 3055.3 176 16.2 144
P/E skor. (x) 63.2 3055.3 176 16.2 144
P/BV (x) 23 23 2.1 18 16
EV/EBIT DA (x) 351 70.1 105 92 76
EV/EBIT DA skor. (x) 351 70.1 105 92 76
EVISprzedaz (x) 2.1 1.3 09 06 05
FCF Yield (%) 6.7% -3.5% 0.1% 0.3% 5.0%
DY (%) 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Wskazniki finansowe 2022 2023 2024E 2025E 2026E
EPS (PLN) 03 0.0 1.2 1.3 15
EPS skor. (PLN) 0.3 0.0 12 1.3 15
DPS (PLN) 0.1 0.0 00 0.0 0.0
BVPS (PLN) 9.1 9.1 10.3 116 13.1
Wskazniki operacyjne 2022 2023 2024E 2025E 2026E
marza brutto na sprzedazy (%) 30.5% 274% 31.3% 29.8% 29.0%
marza EBITDAskor. (%) 5.9% 1.9% 8.3% 6.9% 6.1%
marza EBIT (%) 3.8% 0.2% 6.5% 4.9% 4.3%
marza netto skor. (%) 3.3% 0.0% 5.0% 4.0% 3.5%
ROE (%) 37% 0.1% 11.7% 11.3% 11.2%
ROA (%) 3.3% 0.1% 8.3% 7.7% 7.6%
CAPEX/Sprzedaz (%) 24% 4.8% 2.0% 2.0% 1.8%
CAPEX/Amortyzacja (X) 1.2 28 1.1 1.0 10
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Diug netto/EBIT DA (x) -0.9 1.6 0.1 0.2 05
Cykl konwersji gotowki (dni) 310 216 162 129 109
Cykl rotacji zapasow (dni) 291 242 205 171 157
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 48 26 16 13 9
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 29 51 59 55 58

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

Rachunek wynikéw (min PLN) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przychody 83 117 189 279 383 497
Koszty wytworzenia 56 81 137 192 269 353
Zysk brutto 27 36 52 87 114 144
Koszty sprzedazy 16 27 46 63 87 113
Koszty ogélnego zarzadu 3 4 5 6 8 9
Zysk netto na sprzedazy 7 5 1 18 19 22
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0 0 -1
EBITDA 9 7 4 23 27 30
EBITDA skor. 9 7 4 23 27 30
Amortyzacja 2 2 3 5 8 9
EBIT 7 4 0 18 19 21
Wynik na dziatalnosci finansowej 0 0 0 -1 0 0
Zysk brutto 8 5 1 17 19 21
Podatek dochodowy 1 1 1 3 4 4
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 6 4 0 14 15 17
Zysk netto skor. 6 4 0 14 15 17
Bilans (min PLN) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Aktywa trwate 14 16 25 25 25 25
Aktywa obrotowe 96 104 116 144 173 202
Zapasy 51 78 103 113 140 164
Nalenosci handlowe 16 15 12 13 14 12
Gotoéwka 29 10 1 18 19 26
Aktywa 110 120 142 169 198 227
Kapitat wtasny 104 106 106 120 135 153
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania dtugoterminowe 2 3 5 5 5 3
Zobowigzania oprocentowane 2 3 5 5 5 3
Zobowiazania krotkoterminowe 4 11 31 45 58 72
Zobowigzania oprocentowane 1 1 2 1" 1" 8
Zobowigzania handlowe 3 10 28 34 47 64
Pasywa 110 120 142 169 198 227
Rachunek przeptywéw(min PLN) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -28 -13 0 14 9 20
Zysk (strata) netto -36 -20 -4 -5 -14 -6
Amortyzacja 2 2 3 6 8 9
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej 17 -3 -8 -6 -8 9
CAPEX -4 -3 9 -6 -8 9
Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej 72 -2 -2 8 0 -5
Dywidenda 0 -2 0 0 0 0
Przeptywy pieniezne netto 28 -19 -9 17 1 7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1 29 10 1 18 19
Srodki pienigzne na koniec okresu 29 10 1 18 19 26
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#DCF #Wycena poréwnawcza
ND (min PLN) 2023 PIE EVEEBIT EVEEBITDA
Zadluzenie ex leasing MSSF16 0 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Gotowka ! Dadelo SA 179 164 146 135 128 109 105 91 76
Dlug netto -1 —
E-commerce discretionary
EtsyInc 122 114 105 | 198 164 140 | 93 85 75
DCF (min PLN) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P >2033P Zalando SE M2 245 193 | 156 121 97 | 87 74 62
EBIT 819228 35 43 4 53 57 66 Wayfair Inc 835 353 254 | 837 363 214 | 161 121 90
g‘“za E?Ttk(%) 6133’ 413:;“ 41:;’ 41‘;:? 4133’ 4123“ 41::;“ 413://" ‘:g:j"-ig:/“ Boozt AB 265 208 172 | 177 141 119 | 112 94 80
o s 15 11 o s s 4 a3 s s About You Holding SE - - | - . x9|2s 15 78
Amortyzacja 6 8 9 1 12 12 12 13 13 13 boohoo Group PLC - - - - - - | 84 T4 60
CAPEX 6 8 9 9 10 10 11 11 12 12 ASOSPLC - - - - - 16.5 112 57 47
Zmiana NWC 5 4 6 6 9 4 6 8 -0 -0 Pierce Group AB 167 127 95 | 227 15 69 | 76 52 37
FCF 9 1 12 18 2 2 3% 3% 38 44 47 Answear.com SA . 359 114 | - ] ; ; ; )
Bike24 Holding AG - - 94| - - 135 | 327 97 49
Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 45% Wedian %5 227 114 198 11 138 112 102 78
H 0 0, 0, 0, 0 0, 0, 0, 0 0, 0,
Cemanmiows 7% 7?/0" 7% 7% 7% 7%” 7% 7% 7% 7?/5 7% DAD premimiscount 32% 8% 28% 32% 9% 2% 6% 1% 2%
Kosz kapitatu (CAPM) 123% 123% 124% 124% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 113% Implied value of 1 share (PLN) 18 207 168 308 284 263 25 286 A5
Koszt dfugu po podatku 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 4.9% weight of the year 33% 33% 33% 3% 38% 33%
Diug(Dtug/Kapitat) 1% 2% 4% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% weight of a coefficient 50% 50%
WACC 122% 122% 123% 123% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 112% Value of 1 share (PLN) 264
Source: Trigon DM, Bloomberg
DFCF 9 1 9 13 13 12 17 16 15 15
Wartos¢ biezaca FCF 2023-32 120
Stopa wzrostu FCF po '33 2.5%
Warto$¢ rezydualna 541 zmiana WACC (wp.p.)
Zdyskontowana TV 187 -10% -05% | 0.0% | 05% 1.0%
EV 307 15% | 321 299 | 280 | 262 | 246
Diug netio A 20% | 328 305 | 284 | 266 = 249
Wartos¢ Spétki (min PLN) 308 o [25% | 336 312 | 290 | 270 253
Liczba akeji* 17 30% | 845 319 | 296 | 275 | 257
Wartosé 1 akeji (PLN) 26.4 35% |1886. 327 | 302 | 281 | 26
Cena docelowa 12M (PLN) 29.0
Upside 40%

Zrédfo: Trigon DM, *uwzglednia petne rozwodnienie z tytutu realizacji programu motywacyjnego

Grzegorz Kujawski +48 662 051 707  grzegorz.kujawski@trigon.pl 3
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Czynniki ryzyka

Specyficznymi dla spétki czynnikami ryzyka:

(1) nizsza od zaktadanej $ciezka wzrostu skali biznesu w modelu omnichannel (nizsza od zatozen ewolucja $redniego koszyka tzw. AQV, 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 aktywnoscig po stronie performance marketingu i marketingu ATL, ekspansja sieci salondw stacjonarnych, wyzszy wskaznik
zwrotow cigzacy kosztom zewnetrznej logistyki);

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

(5) gorsza od zatozen Sciezka normalizaciji cyklu konwersiji gotéwki, gtéwnie z racji stabszej rotacji zapaséw i w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

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

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski") odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Sciowych S.A. (,GPW"), n: ie Umowy 0 § ie ustug prz ia ustug prz) iaraportow anali (-Umowa"). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie analizi i io ogélnym transakeji w zakresie instrumentow finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegaé dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego Iub poprzez przekazanie

go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowac w mediach, lub tez w inny sposéb) jako w i ia Parlamentu E jskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc na rynku (mzporzqdzeme w sprawte naduzyc na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6 WE Paﬁamenru Europejsk/ego i Radyl dyrektywy Komisji 2003/124/WE,

2003/125/WE i 2004/T2/WE (,Rc ie MAR”), oraz w R Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. iaj ie Parlamentu E jskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odni do acych Srodkow i do celéw obi i lub innych informacji
j lub j strategie i g mreresow lub wskazari konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcjl spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajduj; sie w rekach akcjonarit iadaj ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gloséw z akcji, pomniej; o akcje wlasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akeji z ostatnich 52 tygodni
$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
zysk skorygowany — zysk netto skoryg yo o
CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa twva‘e

OCF - $rodki pieniezne poprzez

FCF - gotéwka wyg przez igbi o ieniu wyplywow na wsparcie Sci utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

| Y

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu ia $rodkéw pienigznych za zakup czynnikow p ji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.
Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku ¢ i ji do pi ow netto ze sprzedazy

rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E -iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacjii d&ugu netto spdkl

DY - stopa dywi , relacja wypt j dywidendy do kursu akcji
RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

y przez Dom
Emitent- Dadelo S.A.
KUPUJ - w ocenie Domu Maklersklego potenqal wzrostu instrumentu finansowego wynosn co na]mmej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu sq wzglednie stabil ie wzrostu nie wi niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

R przez Dom Maklerski 53 jako igzuj: W okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji | kursui
Dcm Mak\ersk\ moze w kazdym czasie i ¢ je, w zaleznosciod uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzqdzalqce rekomendacje.
owe (w tym dlnie jako jne) moga byé krotszym okresem obowiazywania. R jako spekul 2wigzane sg z podwyzszonym ryzykiem i i

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski
Stosowane metody wyceny
Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia igbiorstwo poprzez ie jego przysztych przeplywow pienigznych i dyskonlowame ich do wartosci biezacej.
- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastytznosc co do zatozen modelowych odzwierciedla rzeczywista wartos¢ i
- wady: wrazliwo$¢ na zalozenia, ztozono$¢, subiektywnosc, nie rynkowego ani kro inowych fluktuacu
Metoda por6 polegana jieniu znikow ry ych spotki ze znikamidla spotek p y
- zalety: prostota, $C, zapewnia wyceny‘ ierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestorow.
- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.
SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegolnych linii biznesowych spotki.

- zalety: moZliwo$¢ zastosowania roznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w i przejecia lub restrukturyzacji.

- wady: czesto niewielka liczba sptek porownywalnych dla pc 0 linii bi ych, metoda nie ia synergii migdzy Slnymi i
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzyklem wartosm b\ezqcej nello

- zalety: i bIEZqCEJ wartosci tych przeptywow oraz ierci ie sp ibi 6lnie dla spotek i

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza |Iosc za)ozen wysokl poziom ia obliczen oraz pominieci ikow jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskomowanych zyskow rezydualnych (ZZR)
- zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanymo ryzyko kosztem alternatywnym dla wﬁascmll kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktore nie wyptacaja dywidend lub nie generuja dodatnich wolnych przeptywow pienigznych

- wady: ilo$¢ subiek ych p ow i zatozen, a takze wrazli wyceny na zmiany tych
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)
- zalety: ienie realnych przep! pienigznych do wiascicieli kapitatu ak model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spotek z diuga historig dywidend
- wady: i tylko do spotek ptacacych dywi , nie jest iedni dla spotek krotka historia dywidend
Metoda wartosci aktywow netto (NAV)
- zalety: przy §¢ dla spotek holdingowych o ych rzeczowych aktywow trwalych, stosunkowa tatwosé przeprowadzenia wyceny
- wady: podejscie ni wzrostu p ow lub zyskow netto i moze nie wyceniac prawidtowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy
- zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki
- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna
Metoda wartosci odtworzeniowe; - okresla koszty, jakie nalezy poniesc, aby ¢ majatek

- zalety: przy §¢ dla spotek o duzych §Ci ych aktywow trwatych
- wady: trudnos$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputaqa firmy oraz ]ej rynkowy potencjat
Metoda wartosci I|kW|dachneJ suma cen, jakie mozna bytoby uzyskac na rynku ze splzedazy

zalety: dzigki tej metodzie mozliwe jest progu wartosci igbi A

- wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki
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Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyietych zalozert stosowanych do oceny instrumentu finansowego Iub emitenta bad? do wyznaczenia ceny docelowel instrumentu finansowego przyieto DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegal zmianom od dria jego sporzadzena i pierwszego fozpowszechnienia.

Sporzadzajacy rekomendacie Zespol Analityczny bazuie jedynie na zrodiach zweryfikowanych, publcznie dosiepnych w ramach komercyinych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentow, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wiasnych

Szczegolowe informacje na temat wyceny lub metodyki  przyjetych zalozen, jak rowniez informacje odnosnie finansowych Emitenta, opubliowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowe] Domu Maklerskiego wiw.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Dokument obiektywnie, jem nalezyte] starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfiktu ineresow. Ewentualne powstale pomimo tego niszgodnosci informacii podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bigdne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy i Domu w Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podietych na
podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, anitez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikejace z Dokumentu moga okazat sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Makierski nie ponosi odpowiedzianosci za sposdb, w jaki nformacje podane w Dokumencie zostana wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wynikiosiagniete w przeszosci ie stanowia gwarani ich osiaghiecia w przyszloéci. Przedstaione dane odhoszace sig do przyszlosci moga, okazat sie bigcn, stanovia wyraz ocen 0sb wypowiadaiggyeh sig wimieniu podmiotu, kidrego dotyczy raport b wyrik oceny wiasnej Domu Mak\ersk\egu

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowat z: przeprowadzenia niezaleznej oceny informacji i informacji innych iz ryfiaci we wlasnym zakresie danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z uslug niezaleznego analityka, doradcy Iub innych os6b
O ile Dokument e wskazuje inaczej,informaci w im zawartych nie nalezy trakiowa jako amoryzowanycn ub zanmemzonycn przez podrmiol, ktorego dotyay awnioskii opmle wnim zawarte s3 wylacznie opiniami i wioskami Domu MaKlerskiege.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencialnymi konfiktami interesow poprzez rodko wspra aby zapobiec konfliktom interes6w lub nimi zarzagzié wyznaczyl bariery organizacyjne wymagane z punkiu widzenia prawnego i ktorych jest przez Dzial zgodnosc

Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencialnym konflitem interesu w Domu Neklorsim Jest Poliyka zarzqdzama Yonfitan ieestn Trigon Dom Nadaskim SA- Szczegélowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajduja sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechamzmy aby konfikly interesow byly zarzadzane przez bariery prawne oraz admlms(racwne majace na ce\u ograniczenie przeplywu informaci pomigdzy jednostkami jnymi | 6inymi osobami jonymi w Domu Maklerskim Iub innymi osobai,

W szezegSinosci Zespdi Analtyczny stano oraz fizycznie,

Dom
Przyjete rozwiazania organizacyjne wopmn ooy Maklerskiego zapewniaja, Ze przed momentem udostepnienia rekomendaq\ informacie w niej Savate podlegaly utajnieniu.
Nada spozadzeia Dkumentu
pomiedzy Domem Maklerskim ifub bioracymi udzial w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed Jego publikacja; pracownikami, wykonawcami uslug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuie konflik! interesow

. Dom Meklerski posiada akcje Emitenta

. Dom Maklerski peni dla instrumentow finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta,

. Dom Maklerski e $wiadczy dia Emitenta i spoiek powiazanych z Emitentem uslug doradztwa finansowego Iub usiugi bankowoscl inwestycyjne] lub innych uslug maklerskich
. Dom Makerski nie wykonuje na rzecz Emienta uslug dotyczacych insirumentw finansowych objetych Dokumentem

i) analizi ow finansowych Emitenta

i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w plewszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

i) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacii zadait zwiazanych z organizacja rynku regulowanego

iv) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacji umow o subemisje inwestycyjne lub ustugowe

2zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyc Emitentowi oferte $wiadczenia usiug lub podja¢ $wiadczene takich uslu

wérod 0sob, ke braly udzial w sporzadzeniu rekomendaci, jak rowniez tych, kiore nie uczestniczyly W jej przygotowani, ale mialy lub mogly mie do niej dostep, nie istieja, osoby, ktdre posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowiace] co najmnie] 5% kapitalu zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartost jest w sposob istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden 2 autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akeji Emitenta,
co pozostaje bez wplywu dla rzetelnosci sporzadzonego Dokumentu
. czlonkowie wladz Emitentow ani osoby im biiskie nie sa czonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A
zadna z 0s6b zaangazowanych w przygolowanie raportu nie pelni funkcji w organach Emitentow, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba biiska dla czionkow wiadz Emitenta oraz zadna z tych oscb, jak rowniez ich biscy nie s strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bylaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, kidrych strona jest Emitent i konsumenci.
Dom Wakersiv ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymal dywidendy od Emitenta.
Wynagmdzeme 0s6b bioraoych udzial w sporzadzeniu Dokumentu ie jest uzalznione od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklersi 2 ransaki dotyczacych insirumentow finansowych Emienta, dokonywanych przez Dom Maklrski. Pracowicy Domu Maklerskiego bioracy udzal w sporzadzani rekomendaci:

nie otrzymuja dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreglonymi w sekcjach A B zalacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakej, kére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia te] samej grupy kapitalowej co Dom Maklerski, ani z oplatami za takie transakcie, kire otrzymuje Dom Maklerskilub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom
Maklersk\
e otrzymuja ani ie kupuja akcj emitenta przed oferta publiczna,
Dom Wakerki podmmy 2nim powiazane moga, zwiazanych Emitenta, oraz Swiadczy¢ uslugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu uslug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwosc realizacji b realizowat transakcie instrumentai finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, rowniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfiiktu interesow podiegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia wsprawie rekomendacii.
Dom Maklerski zwraca szczegéina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z inwestycia w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie 2 wysokim ryzykiem utraty czesci lub calosci zainwestowanych srodkow.
Znaki towarowe, oznaczenia uslug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sa znakami towarowymi, oznaczeniami uslug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przysluguia GPW na podstawig Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucii iniejszego Dokumentu na rzecz swoich Kiientow.
Dokumentu (lub jego czgsci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dokument nie moze zostat bezposrednio lub posrednio przekazany, jony lub wydany w jach, gdzie jego mote podiegat lokalnym prawnym. Osoby iejace lub jace Dokument sa ob
Prayinu s 2 azdacsoba (echosti organzacyna, Kora nirsey dokumen poier, iy ub wytata 290dg na prackazanie e ninefszego dokumenty, tym samym:

wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

, kopiowanie, ub osobom trzecim w jakikolwiek inny spossb

jazane znat powy? iczenia iich

- potwierdza, ze zapoznala sie z Regulaminem $wiadczenia uslug w zakresie Analiz i iazujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie interetowej: wu.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem’) oraz akceptuie postanowienia Regularminu;
- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie analiz i poprzez Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzeze zawartych w Dokumencie oraz zaslrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przediot uslugi ograniczony jest do nieodplatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2)

umowa o $wiadczenie tej uslug wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyinej, prawne, ksiegowe, rekiamy ani oferty, zaproszenia do subskrypcjilub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania.

Data i godzina zakoriczenia sporzadzania rekomendacii: 22.10.2024 08:00
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 22.10.2024 15:00


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