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Dadelo
Outpacing the peloton

Spoétka nie przestaje zaskakiwa¢ tempem wzrostu udziatéw rynkowych, ktére oprécz wysokiej
dynamiki sprzedazy w kanale online wspierajg otwarcia nowych oraz wygrzewanie juz
istniejgcych salonéw. Oba kanaly swietnie uzupetniajag doswiadczenia zakupowe, szczegoélnie
wazne dla sprzedazy roweréw, ktorych udziat w obrotach Dadelo wciaz znacznie odbiega od
struktury rynku. Réwnolegle komunikowana dynamika marzy w 2Q potwierdza dalsze
uwalnianie efektow skali, w tym poprawy warunkéw zakupowych. W efekcie podnosimy nasze
oczekiwania wynikowe, ktore obecnie implikuja 2 i 3-krotny wzrost EPS odpowiednio do 2026 i
do 2027 wzgledem zesziego roku. CAGR EPS’24-27 na poziomie 40% oraz PEG oparty na P/
E’25 i 3-letnim wzroscie EPS wynoszacy ponizej 0,7x oceniamy jako gtebokie i nieuzasadnione
dyskonto do perspektyw rozwoju Dadelo. W 2025 oczekujemy osiggniecia szczytu lewara na
poziomie 2,6x ND/EBITDA, co jest ceng jaka spotka placi za wysokie tempo skalowania
biznesu w modelu omnichannelowym.

Dane operacyjne implikuja naszym zdaniem poprawe EBITDA o ponad 50% rir
w 2Q. Szacujemy, ze przychody salonéw w 2Q wyniosty 45min PLN (+80% r/r), a dynamika
sprzedazy w kanale online przekroczyta 40%. Oczekujemy, ze podobnie jak w 1Q spoétka nadal
poprawia marze brutto (lepsze warunki zakupowe, wzrost udziatu kanatu stacjonarnego, ograniczona
presja konkurencyjna). W 2Q oczekujemy jej poprawy o 74bps r/r. Majgc na uwadze, ze w 2Q koszty
sg sezonowo najbardziej rozwodnione, pomimo otwarcia kolejnych dwéch salonéw YTD, w tym
kwartale oczekujemy lekkiego spadku wsk. SG&A i ponad 50% wzrost EBITDA r/r.

Rewizja zalozen modelowych. W wigkszym stopniu trajektoria marzy brutto i efekt dzwigni
operacyjnej w mniejszym podniesienie naszych oczekiwan co do dynamiki przychodéw miaty wptyw
na ponad 50% wzrost zysku netto w tym roku oraz 40% wzrost w latach 2026-27 wzgledem
dotychczasowych zatozen.

Popyt na rowery eklektyczne w PL zupetnie niedyskontowany w biezacej wycenie. Przyktad
Niemiec w stagnacyjnym 2023 i 2024 potwierdza jak odporng kategorig wydatkéw gospodarstw
domowych sg zakupy roweréw, ktoérych wolumen sprzedazy utrzymuje sie stabilnym wytgczajac
pandemie poziomie. Jednoczesnie wartos¢ rynku rowerowego w 2024 za sprawg e-bikes, ktore
stanowity ponad potowe udziatu w zakupach byta wyzsza o 50% wzgledem 2019. W Polsce zakupy e-
bikes stanowity ok. 10% wolumenu w 2024, co stanowi olbrzymi potencjat wzrostu wraz z dalszym
wzrostem zamoznosci gospodarstw domowych bez wzgledu na system ewentualnych doptat.
Dodatkowo rowery elektryczne kreuja wyzsza dynamike wzrostu popytu odtworzeniowego.

Swietne KPIs salonéw zwigksza tempo inwestycji w tym obszarze. W 2025 oczekujemy
podwojenia przychodéw salonéw r/r oraz ich 30% udziat w strukturze przychodéw Dadelo. Salony
dostarczajg niespotykanych dotychczas na rynku polskim doswiadczen zakupowych (LINK),
szczegolnie waznych przy sprzedazy roweréw (Dadelo posiada juz najszerszg stacjonarng oferte w
PL). Wspiera to tempo osiggania progu rentownosci sklepu, ktéry zgodnie z komunikacjg spotki
nastepuje po pierwszym roku funkcjonowania pomimo znaczgcych kosztéw fit-outéw. Szacujemy, ze
w tym roku przychody ze sprzedazy rowerdw przekroczg 50% obrotéw, a spoétka sprzeda ponad
90tys. rowerdéw, co stanowi¢ bedzie ok. 9% rynku w ujeciu wolumenowym. Konkurencja w segmencie
offline poza Decathlon jest bardzo rozproszona, a rynek z tendencjg do dalszej koncentracji udziatow.
Na przetomie tego i przysztego roku zaktadamy otwarcie kolejnych 2 obiektéw. W 2028 zaktadamy
funkcjonowanie 13 salonéw, kére wygeneruja facznie przychody przekraczajgce tgczne obroty w tym
roku.

Rynek w Europie sie stabilizuje sie co potwierdzaja wyniki Bike24.de, Shimano czy MIPS. Wiecej
na stronie 5.

Wycena & gtéwne czynniki ryzyka. Wycene Dadelo opieramy w 100% na podejsciu dochodowym,
metodzie DCF, ktéra implikuje 12-miesieczny TP 1 akcji DAD na poziomie 59 PLN (Kupuj, upside
48%). Wycena poréwnawcza zwraca biezacg wartos¢ 1 akcji na poziomie 36,6 PLN. Niemniej jednak
Dadelo wyréznia sie na tle peerséw profilem wzrostu, co istotnie wptywa na mnozniki i powinno by¢
odzwierciedlone w premii. Spétka korzysta zaréwno na silnej pozycji rynkowej, jak i rosnacym popycie
na oferowany asortyment, napedzanym przez sprzyjajace trendy rynkowe.

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 17 189 280 418 586 765
EBITDA 7 4 20 33 47 63
EBIT 4 0 15 26 35 48
Net profit 4 0 12 18 23 33
EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 15 2.0 2.8
P/E (x) 1186 57359 40.3 25.9 20.1 142
EV/EBITDA (x) 66.7 130.6 252 16.6 12.5 9.3
FCFF Yield (%) -3.5% -1.9% -5.0% 7.6% -2.6% 3.6%
DY (%) 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.5%

Source: Company, Trigon
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 39.8 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
DCF 59 100% 32 100% 87% P/E (x) 119 5736 403 259 201 14.2
Multiples 37 0% 19 0% 94% adj. P/E (x) 119 5736 403 259 201 14.2
EV/EBITDA (x) 66.7 1306 252 166 125 9.3
adj. EV/EBITDA (x) 66.7 1306 252 166 125 9.3
Estimates chng 2025E 2026E 2027E P/BV (x) 44 44 4.0 34 29 25
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) -35% -19% -50% -76% -26% 3.6%
Revenues 418 412 1% 586 536 9% 765 678 13% DY (%) 04% 00% 00% 00% 00% 15%
EBITDA 33 25 35% 47 35 33% 63 47  35%
margin 80%" 6.0% 20pp 80% 6.6% 14pp 83% 69% 1.4pp Multiples at Target Price 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EBIT 26 18  43% 35 25  40% 48 34 42% P/E (x) 1759 8503 598 384 297 210
margin 62% 44% 18pp 6.0% 47% 13pp 63% 50% 1.3pp adj. P/E (x) 1759 8503 598 384 297 210
Net profit 18 1M1 5% 23 16  44% 33 23 46% EV/EBITDA (x) 994 1927 366 233 173 129
margin 43% 28% 15pp 40% 30% O09%p 43% 33% 1.0pp adj. EV/EBITDA (x) 994 1927 366 233 173 129
P/BV (x) 6.5 6.5 5.9 5.1 43 37
Trigon vs. cons 2025E 2026E 2027E FCFF Yield (%) 24% -13% -35% 5% -19% 2.6%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 03% 0.0% 0.0% 00% 00% 1.0%
Revenues 418 - - 586 - - 765 - -
EBITDA 33 - - 47 - - 63 - - P&L Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
margin 8.0% - - 8.0% - - 83% - - Revenues 117 189 280 418 586 765
EBIT 26 - - 35 - - 48 - - COGS 81 137 190 282 398 520
margin 6.2% - - 6.0% - - 6.3% - - Gross Profit 36 52 89 136 188 245
Net profit 18 - - 23 - - 33 - - Selling costs 27 46 66 99 138 180
margin 4.3% - - 4.0% - - 43% - - G&A costs 4 5 7 10 12 14
Other operating items, nel 0 0 -1 -2 -3 -4
KPIs (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR EBITDA 7 4 20 33 47 63
Shares outstanding "7 M1y M7 117 117 117 0% adj. EBITDA 7 4 20 33 47 63
DPS (PLN) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 06 32% D&A 2 3 5 7 12 15
EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 15 2.0 28 53% EBIT 4 0 15 26 35 48
BVPS (PLN) 9.1 9.1 10.1 116 136 158 12% Net financial costs 0 0 -1 -4 -6 -7
ND / EBITDA (x) -0.9 1.8 1.8 2.6 2.6 2.0 - EBT 5 1 14 22 29 41
ND / Equity (x) -0.1 0.1 0.3 0.6 0.8 0.7 - Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF -16 -9 -25 -42 -15 21 - Net profit 4 0 12 18 23 33
NwC 84 86 117 175 218 236 - adj. net profit 4 0 12 18 23 33
Net Debt -7 7 35 87 120 125 -
Minorities & other EV adj. 0 0 0 0 0 0 - Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
adj. Net Debt -7 7 35 87 120 125 - Non-current Assets 16 25 36 48 61 74
Current Assets 104 116 201 286 3711 428
Ratios 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E  Avg. Inventories 78 103 173 249 325 382
adj. EBITDA yoy -23% -47% 448% 68% 41%  35% 0.8695 Receivables 15 12 13 13 17 19
EBIT yoy -38%  -93% + 71% 36%  37% 0.0261 Cash and cash equivalent 10 1 13 23 29 26
adj. EPS yoy -35% -98% + 5% 29% 42% -0.013 Assets 120 142 237 334 432 502
Gross margin 305% 274% 32.0% 326% 320% 320% 31.1% Equity 106 106 118 136 159 185
adj. EBITDA margin 59% 19% 71% 80% 80% 83% 6.5% Non-current Liabilities 3 5 6 39 45 47
EBIT margin 38% 02% 54% 62% 60% 63% 4.6% Long-term borrowings 3 0 0 30 34 34
adj. Net profit margin 33% 00% 41% 43% 40% 43% 33% Current Liabilities 11 31 113 160 229 271
ROE (%) 4% 0% 10% 13% 15% 18% 10% Short-term borrowings 1 2 40 70 101 101
ROA (%) 3% 0% 5% 5% 5% 7% 4% Payables 10 28 70 87 124 165
Equity and Liabilities 120 142 237 334 432 502
Company specific KPls 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR
Revenues 117 189 280 418 586 765 46% CF Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
yoy 42% 61% 48% 50% 40% 31% - Operating CF -13 0 -13 -29 -1 37
Online 117 169 209 283 361 438  30% Change in NWC -20 -4 -30 -58 43 -19
yoy 42% 44% 24% 36% 27% 21% - D&A 2 3 5 7 12 15
Share in total revenues 100% 89% 75%  68% 62% 57% - Investing CF -3 -8 -12 -13 -14 -16
Stores 1} 21 4l 135 226 327 - CAPEX -3 -9 -12 -13 -14 -16
yoy - - 246% 90% 67%  45% - Financing CF -2 -2 37 51 21 -24
Lease payments 0 0 0 0 0 0
Gross margin 30.5% 27.4% 320% 326% 32.0% 32.0% - Dividend/Buy-back -2 0 0 0 0 -7
yoy (bps) -192 -304 451 69 -61 -2 - Net change in cash -19 -9 12 9 6 -3
SG&A ratio 26.6% 272% 26.1% 26.1% 256% 253% -
yoy (bps) 305 57  -104 -6 -50 -31 -
Cash conv. cycle (days) 354 221 216 202 177 147  -16%
Source: Company, Trigon
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Dane operacyjne implikujg naszym zdaniem poprawe EBITDA o ponad
50% r/r w 2Q. Szacujemy, ze przychody salonéw w 2Q wyniosty 45min PLN
(+80% r/r), a dynamika sprzedazy w kanale online przekroczyta 40%. W

efekcie spdtka utrzymuje wzrost sprzedazy znacznie powyzej

rynku.

Oczekujemy, ze podobnie jak w 1Q spétka nadal poprawia marze brutto

(lepsze warunki zakupowe, wzrost udzialu kanatu

stacjonarnego,

ograniczona presja konkurencyjna). W 2Q oczekujemy jej poprawy o 74bps r/
r. Majgc na uwadze, ze w okresie kwiecien-czerwiec koszty sg sezonowo
najbardziej rozwodnione, pomimo otwarcia kolejnych dwéch salonéw YTD, w
tym kwartale oczekujemy lekkiego spadku wsk. SG&A i ponad 50% wzrost

EBITDA r/r.
2Q25E Results preview

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E YIY Q/Q 1Q25E Cons.
Revenues 1054 797 411 831 1580 50% 90% 817 -
EBITDA 1.7 8.0 -3.5 6.7 18.6 59% 175% 5.0 -
EBIT 10.4 6.7 -4.9 5.1 16.6 60%  225% 33 -
Net profit 8.3 54 -4.1 34 13.0 57%  285% 1.7 -
Gross margin 324% 326% 31.2% 305% 332% O0.7p.p. 26pp. 30.2%
SG&A ratio 225% 241% 41.1% 244% 224% -0.1p.p. -2p.p. 26.2%
EBITDA margin 11.1% 10.0% -86% 8.1% 117% O07pp. 4pp. 6.1% -
EBIT margin 99% 84% -12% 62% 105% 0.7pp. 4pp. 4.1% -
Net profit margin 79% 67% -99% 41% 82% 04pp. 4pp. 21% -
P/E12M trailing 538 35.1 403 358 26.3
EV/EBITDA 12M trailing 291 217 249 241 18.6
Source: Company, Trigon

Rewizja w gére dynamiki przychodéw oraz rentownosci. W obecnych

prognozach podnosimy dynamike przychoddéw o 1%, 9% i 13% w latach
2025-27 wzgledem dotychczasowych zatozen. Jednoczes$nie wiekszy wptyw

na ponad 50% wzrost zysku netto w tym roku oraz 40%

wzrost

w latach 2026-27 wzgledem dotychczasowych zatozen ma podniesienie
oczekiwan co do trajektorii marzy brutto, gdzie obecnie widzimy poprawe o
70bps r/r w 2025 oraz ustabilizowanie jej na poziomie 32% w kolejnych
latach (wzrost znaczenia sprzedazy w kanale stacjonarnym, poprawa
warunkow handlowych oraz stopniowo rosngcy udziat marek wiasnych
rozwadniajgce niekorzystny efekt mix marzy brutto tj. rosngcy udziat roweréw

w strukturze sprzedazy).

operacyjnej. W nastepstwie tegoroczny cel

Liczymy réwniez na wiekszy efekt dzwigni
przychody wyrazony

w zatozeniach ESOP zostanie przekroczony naszym zdaniem o 7%, w 2026
0 13%, a w 2027 o 12%. Tym samym w wycenie uwzgledniamy petne

rozwodnienie EPS z tytutu realizacji ESOP.

DAD: Forecasts’ changes vs. last recommendation

Estimates chng 2025E 2026E 2027E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 418 412 1% 586 536 9% 765 678 13%
EBITDA 33 25 35% 47 35  33% 63 47  35%
margin 80% 6.0% 20pp 80% 66% 14pp 83% 69% 14pp
EBIT 26 18  43% 35 25  40% 48 34  42%
margin 62% 44% 18pp 6.0% 47% 13pp 63% 50% 1.3pp
Net profit 18 1" 57% 23 16 44% 33 23 46%
margin 43% 28% 15pp 4.0% 3.0% O09%pp 43% 33% 1.0pp

Source: Trigon
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Potezna przestrzen do wzrostu rynku rowerowego w Polsce — case
study rynku niemieckiego. Poréwnujgc do najwiekszej gospodarki UE
liczba roweréw w Polsce per capita pozostaje 2-krotnie nizsza -
w Niemczech jest ok. 89miIn roweréw (tj. 1,1 na mieszkanca) wobec 20-
25min roweréw w Polsce (0,6-0,7 na mieszkanca). W ciggu ostatnich 10 lat
liczba rowerow w Niemczech wzrosta o 25%, a sprzedaz nowych - po
pandemicznym boomie - utrzymuje sie na relatywnie stabilnym pomimo
stabego makro i ujemnej dynamiki PKB w latach 2023-24.

Evolution of bike park in Germany
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Source: ZIV (LINK), Trigon

Pomimo wyzwan makro warto$¢ dojrzatego rynku rowerowego
niemieckiego pozostaje znacznie wyzsza niz przed pandemia. W Polsce
brak szczegétowych danych dotyczgcych wartosci rynku oraz jego struktury.
Niemniej jednak pozytywny fundament dla branzy w Polsce stanowi naszym
zdaniem zachowanie popytu w Niemczech. Warto$¢ rynku rowerowego
(wytacznie rowerow) w 2024 byta o 50% wyzsza niz w 2019 oraz zblizona do
poziomoéw z lat 2020-2021. Wspiera jg rosnacy w sprzedazy udziat roweréw
elektrycznych. Powyzsze wskazuje na trwate zmiany w strukturze wydatkéw
konsumenckich oraz rosngce znaczenie kategorii zwigzanych z rekreacjg
i zdrowym stylem zycia. W konsekwencji, mozna naszym zdaniem zaktadac,
ze dynamika wzrostu krajowego rynku rowerowego w Polsce bedzie istotnie
przewyzsza¢ tempo wzrostu konsumpcji w miare dalszego wzrostu
zamoznosci gospodarstw domowych.

Bicycle and e-bikes sales in Germany (in EUR bn)
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Bicycle and e-bikes sales in Germany (in EUR bn)
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Segment roweréw elektrycznych w Polsce wcigz na wczesnym etapie
rozwoju. Roéznica wzgledem krajow WE o podobnych warunkach
klimatycznych — takich jak Niemcy czy Niderlandy — jest jeszcze wyrazniejsza
niz w przypadku catego rynku rowerowego, zaréwno pod wzgledem wielkosci
parku rowerow elektrycznych, jak i udzialu ich w biezacej sprzedazy.
Podczas gdy w Niemczech i w Holandii rowery elektryczne odpowiadajg juz
za okoto 50% sprzedawanych rowerdw, w Polsce udziat ten nie przekracza
10% (tj. ok. 100 tys. sztuk rocznie). Rosngcy udziat e-bike’éw w strukturze
sprzedazy wspiera wzrost wartosci catego rynku — $rednia cena roweru
elektrycznego jest istotnie wyzsza niz tradycyjnego. Dodatkowo, drozsze
komponenty (m.in. baterie, napedy, osprzet) bedg odgrywaty coraz wieksza
role w generowaniu popytu odtworzeniowego, co moze stanowi¢ dodatkowy
impuls wzrostowy w kolejnych latach, w miare dalszej ich popularyzaciji.

E-bike sales per capita

Kraj Wolumen Udziat w Wartos¢ rynku Sprzedaz per 100 tys.
(min) rynku (mld EUR) mieszkancow

Niemcy 2.05 53% 4.1 2470
Niderlandy 0.41 48% 1.2 2340

Francja 0.66 29% 1.3 971

Wielka Brytania 0.20 10% 0.4 299

Wiochy 0.35 14% 0.7 593
Hiszpania 0.25 12% 0.5 521
Szwajcaria 0.20 40% 0.6 2273

Polska 0.09 7% 0.3 226

Source: Niemcy (LINK), Niderlandy oraz Franca (LINK), UK (LINK), Wtochy
(ANCMA), Hiszpania (AMBE), Szwajcaria (LINK) Polska (LINK), Trigon

Oznaki stabilizacji rynku rowerowego w Europie. Najlepsza w historii
koniunktura w branzy panowalta w 2022, co w konsekwenc;ji
przetowarowania branzy w otoczeniu pogarszajgcej sie konsumpcji
wywotato kryzys w branzy oraz fale bankructw w latach 2023-24.
Jednoczesnie byt to okres skalowania biznesu w Dadelo. Spdtka korzystata
na szerokim dostepie do asortymentu u dostawcow w atrakcyjnych cenach.
W miare rotacji magazynu efekt ten bedzie naszym zdaniem zastepowac
wpltyw lepszych warunkéw zakupowych w zwigzku z dynamicznie rosngcymi
wolumenami. Z komunikacji przedstawicieli branzy oraz prognoz
sprzedazowych Shimano na Europe rysuje sie obraz stabilizacji rynku w
2025. Wyniki Bike24.de (najwieksza obecnie e-platforma w Europie, 1mld
PLN przychodéw w 2024) w 1Q wskazywaty na odbicie popytu (przychody
+17% rir) i lekkg odbudowe rentownosci EBITDA, ktorej oprécz poprawy
marzy brutto (wygasniecie impaktu likwidacji nadmiarych zapaséw, zapasy
w 4Q -16% r/r, w tym -35% r/r wytgczajgc rowery) oraz wptywu redukc;ji
zatrudnienia w 4Q towarzyszyt efekt dzwigni operacyjnej (LINK). Niemniej
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jednak spétka po wynikach 1Q nie podniosta tegorocznego guidance, ktéry
zaktada wzrost przychodéw o 5% r/r oraz adj. EBITDA w przedziale 7-12min
EUR vs. 5miIn EUR przed rokiem. Tym samym pomimo progresji oznacza to
oczekiwanie kolejnego ujemnego wyniku EBIT w tym roku. Poprawe
otoczenia rynkowego w Europie oraz powrét do zdrowej rotacji magazynu
komunikuje rowniez MIPS (producent systemu ochrony gtowy w kaskach) w
raporcie za 1Q (LINK). Podtrzymat réwniez pozytywne nastawienie do
sredniookresowych perspektyw swojego segmentu sportowego. Shimano po
wynikach 1Q w kwietniu nieznacznie podniést guidance przychodowy na 1H
oraz potrzymat go na 2H wzgledem lutego (LINK). Tym samym zaktada 12%
wzrost przychodéw r/r wyrazonych w JPY oraz poréwnywalng dynamike w
EUR.

Przy$pieszenie inwestycji w omnichannel. W 2025 oczekujemy
podwojenia przychodéw salonéw r/r oraz ich 30% udziat w strukturze
przychodéw Dadelo. Salony dostarczajg niespotykanych dotychczas na
rynku polskim doswiadczen zakupowych (LINK), szczegdlnie waznych przy
sprzedazy roweréw (Dadelo posiada juz najszerszg stacjonarng oferte w PL).
Wspiera to tempo osiggania progu rentownosci sklepu, ktéry zgodnie
z komunikacjg spoétki osiggniety jest po pierwszym roku funkcjonowania
pomimo znaczgcych kosztow fit-outdw. Na przetomie tego i przysztego roku
zaktadamy otwarcie kolejnych 2 obiektéw (Katowice, Krakow). W 2028
zakladamy funkcjonowanie 13 salonéw centrum rowerowego, ktére
wygenerujg  tgcznie przychody przekraczajgce  taczne obroty
w tym roku (ok. 450min PLN) i stanowi¢ bedzie ok. 45% przychodéw ogoétem.
Wzrost znaczenia kanatu offline powinien wspieraé marze brutto i obok
wzrostu znaczenia marek wlasnych powinien kompensowa¢ rozwadniajgcy
wptyw wzrostu udziatu przychodow ze sprzedazy rowerow.

Stopniowa poprawa cyklu konwersji gotéwki, przejsciowy wzrost
lewara. Poszerzaniu oferty i zatowarowaniu pod oczekiwany wzrost
sprzedazy towarzyszy znaczgca poprawa warunkéw handlowych (rotacja
zobowigzan handlowych wzrosta z 76 dni w 2023 do 134 dni w 2024).
W efekcie cykl konwersji gotéwki lekko sie poprawit r/r, a dynamika przyrostu
NWC r/r ustepowata dynamice sprzedazy. W tym roku oczekujemy dalszego
dynamicznego wzrostu zapasow (2,5-krotny wzrost vs 2023). Lekkiej
poprawie rotacji magazynu towarzyszy¢ naszym zdaniem powinien spadek
znaczenia przedpfat do kontrahentow. Nie uchroni to spotki przed wzrostem
lewara. W 2025 oczekujemy osiggniecia jego szczytu na poziomie 2,6x ND/
EBITDA, co jest ceng jakg spotka ptaci za wysokie tempo skalowania
biznesu w modelu omnichannelowym.
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DAD: Estymacja wartosci rynku rowerowego w Polsce
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min PLN 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Rynek rowerowy 3,545 3,999 4,355 4,629 4,904 5301 5778 6,286 6,762 7,208
r.r. 128% 89% 63% 59% 81% 90% 88% 76% 6.6%
\PrzychodyDAD 65 8 117 189 280 418 586 765 960 1,139}
Implikowany udziat DADwrynku _  1.8% _21% 27% 4% 57% _7.9% 10.1% 122% 14.2% 15.8%;
Source: CONEBI (https://www.conebi.eu) - dane historyczne, Trigon estimates
DAD: Model assumptions
PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenues 117.2 189.1 279.6 418.0 586.3 765.3 960.0
yly 42% 61% 48% 50% 40% 31% 25%
Online 106.7 168.0 208.6 282.9 360.6 438.2 518.3
yly 37% 58% 24% 36% 27% 21% 18%
% of revenues 91% 89% 75% 68% 62% 57% 54%
Offline 0.0 20.5 71.0 135.1 225.6 327.1 441.6
yly - - 246% 90% 67% 45% 35%
% of revenues 9% 11% 25% 32% 38% 43% 46%
Gross margin 30.5% 27.4% 32.0% 32.6% 32.0% 32.0% 32.0%
yly -1.9p.p. -3.0p.p. 4.5p.p. 0.7p.p. -0.6p.p. 0.0p.p. 0.0p.p.
SG&A costs 31.2 51.4 73.1 109.0 150.0 193.4 240.0
SG&A ratio 26.6% 27.2% 26.1% 26.1% 25.6% 25.3% 25.0%
EBITDA 6.9 3.6 19.8 33.3 46.8 63.2 81.5
yly -23% -47% 448% 68% 41% 35% 29%
EBITDA margin 5.9% 1.9% 7.1% 8.0% 8.0% 8.3% 8.5%
yly -4.9p.p. -3.9p.p. 5.2p.p. 0.9p.p. 0.0p.p. 0.3p.p. 0.2p.p.
EBIT 4.4 0.3 15.1 25.8 35.1 48.0 62.7
yly -38% -93% 4668% 71% 36% 37% 31%
EBIT margin 3.8% 0.2% 5.4% 6.2% 6.0% 6.3% 6.5%
yly -4.8p.p. -3.6p.p. 5.2p.p. 0.8p.p. -0.2p.p. 0.3p.p. 0.3p.p.
OCF -13.3 0.3 -13.3 -29.2 -1.2 36.9 47.9
CAPEX -2.8 -9.1 -11.7 -12.5 -14.1 -15.6 -18.6
FCF -16.1 -8.8 -27.4 -46.7 -22.8 11.6 17.4
ND/EBITDA (x) -0.9 0.2 1.8 2.6 2.6 2.0 1.6
Inventory turnover (days) 351 274 333 323 298 268 248
Receivables turnover (days) 46 22 17 14 12 11 10
Payables turnover (days) 44 76 134 135 133 131 129
Cash conversion cycle (days) 354 221 216 202 177 147 129
Source: Company data, Trigon
DAD: Forecasts’ changes vs. last recommendation
Estimates chng 2025E 2026E 2027E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 418 412 1% 586 536 9% 765 678 13%
EBITDA 33 25 35% 47 35 33% 63 47  35%
margin 80% 6.0% 20pp 80% 66% 14pp 83% 6.9% 1.4pp
EBIT 26 18  43% 35 25 40% 48 34  42%
margin 62% 44% 18pp 6.0% 47% 13pp 63% 50% 1.3pp
Net profit 18 1" 57% 23 16 44% 33 23 46%
margin 43% 28% 15pp 40% 30% O09pp 43% 33% 1.0pp
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Podsumowanie wyceny. Nasza cena docelowa akcji Dadelo oparta jest w
100% na podejsciu dochodowym, metodzie DCF, ktéra implikuje warto$¢ 12-
miesieczny TP 1 akcji na poziomie 59 PLN (Kupuj, +48% upside).

DCF

Gléwne techniczne zalozenia wyceny:

(1) stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (4,5% w
kalkulacji wartosci rezydualnej); premia rynkowa 6,0%,

wspofczynnik beta nielewarowana 1,0x,

(2) rezydualna stopa wzrostu FCF 2,5%, rezydualny
cykl konwersji gotéwki na poziomie 45 dni;

(3) liczba akcji uwzglednia petne rozwodnienie z tytutu ESOP na lata 2025-27
(360tys. akciji), obejmowanych po cenie nominalnej.

Net debt (PLN m) 2025
Gross debt pre-IFRS 16 (+) 100
Cash (-) 23
Net debt 77

DCF (min PLN)

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E >2034E

EBIT 26
EBIT margin (%) 6.2%
Tax rate 19%
NOPLAT 21
D&A 8
Lease payments -5
CAPEX -13
Change in NWC -58
FCF -47
Risk-free rate 5.75%
Market premium 6.00%
Releveraged Beta 1.1
Cost of equity (CAPM) 12.5%
Cost of debt after tax 6.1%
Debt (Debt/Equity) 18%
WACC 11.6%
DFCF -44
Present value FCF 2025-34 181
FCF growth rate after '34 2.5%
Terminal value 1511
Discounted TV 533
EV 714
Net debt 77
Equity value (PLN m) 637
Shares outstanding* (m) 12.0
Value of 1 share (PLN) 52.9
_Target price 12M (PLN) 59.0
Upside 48%

35
6.0%
19%
28
12

-7
-14
-43
-24

5.75%
6.00%
1.2
12.8%
6.1%
21%
11.6%

-20

48
6.3%
19%
39
15
-10
-16
-19
10

5.75%
6.00%
1.1
12.6%
6.1%
19%

63
6.5%
19%
51
19
-12
-19
-23
16

5.75%
6.00%
1.1
12.5%
6.1%
17%

78
6.8%
19%
63
22
-13
-22
-3

47

5.75%
6.00%
1.1
12.2%
6.1%
13%

11.6% 11.6% 11.6%

8

11

29

94
7.1%
19%
76
24
-14
20
6

61

5.75%
6.00%
1.0
11.9%
6.1%
8%
11.6%

33

112
7.5%
19%
91
28
-15
-20
-2

81

5.75%
6.00%
1.0
11.6%
6.1%
2%
11.5%

40

130
7.9%
19%
106
31
-17
-21
-3

96

5.75%
6.00%
1.0
12.0%
6.1%
10%
11.6%

42

143150
8.0%| 8.0%]
19%  19%
116 121
34 36
18 -19
21 21
4 2
107 115
5.75% 5.75%
6.00% 6.00%
10 1.0
11.8% 11.8%
6.1% 6.1%
6% 6%
11.5% 11.5%
42 4

119

4.50%
6.00%
1.0
10.6%
4.9%
6%
10.3%

Source: Trigon, *include full dilution from the ESOP for the years 2025-2027 (360,000 shares) to be issued at nominal value
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DAD: Sensitivity analysis

WACC EBIT margin in TV chng
-1.0% -0.5%[ 0.0% | 0.5% 1.0% -1.0% -05%[0.0%] 0.5% 1.0%
1.0%| 654 59.2 | 538 | 489 446 1.0% | 476 496 | 520 | 546 576
o -05%| 688 621 | 562 | 51.0 464 o -05%| 507 529 | 555 | 584 617
Sl 00%]| 728 654 | 59.0 | 534 484 | S10.0%| 538 562 59.0] 621 657 |
® 05%| 774 691 | 621 [ 56.0 50.6 ® 05% | 569 595 | 625 [ 658 697
1.0% | 827 735 | 657 | 589 53.1 1.0% | 600 628 | 66.0] 696 737

Comparative valuation

Brak bezposrednich peerséw o poréwnywalnym profilu wzrostu do Dadelo. Wycene
poréwnawczg przedstawiamy jedynie poglagdowo. Grupa poréwnawcza obejmuje gtéwnie
spotki e-commerce z segmentu odziezy i obuwia, ktoére dziatajg w znacznie bardziej
konkurencyjnym otoczeniu. Dadelo wyrdznia sie na ich tle pod wzgledem atrakcyjnosci
profilu wzrostu, co istotnie wptywa na mnozniki i powinno by¢ odzwierciedlone w premii
do tych peersow. Spoétka korzysta zaréwno na silnej pozycji rynkowej, jak i rosngcym
popycie na oferowany asortyment, napedzanym przez sprzyjajgce trendy rynkowe.

P/E EV/EBIT EBIT margin CAGR EBITDA

Company Country .

2025E 2026E 2027E|2025E 2026E 2027E| 2024 2025 2026 2027 24-27
Dadelo* POLAND 26.0 20.2 142 215 16.7 124 54% 62% 6.0% 6.3% 47.3%
E-commerce discretionary 230 172 16.8( 151 126 103| 2.0% 2.8% 3.9% 4.3% 23.0%
Zalando SE GERMANY 254 203 17.0( 123 9.6 76| 3.7% 47% 53% 59% 14.9%
Etsy Inc UNITED STATES| 125 126 12.3| 29.7 210 188|13.9% 9.8% 13.6% 14.7% 14.3%
Wayfair Inc UNITED STATES| 77.3 38.9 21.8| 437 283 17.8[-29% 15% 2.0% 2.9% 39.7%
Halfords Group PLC BRITAIN 136 116 746| 143 125 110 3.1% 2.7% 3.0% 3.2% 7.0%
Oponeo.pl SA POLAND 11.5 104 9.5 9.7 8.7 79| 6.0% 51% 52% 52% 5.0%
Answear.com SA POLAND 23.0 14.0 102 151 11.0 9.1] 08% 29% 3.6% 3.8% 55.0%
Pierce Group AB SWEDEN 68.0 204 16.7( 241 128 9.7] 0.8% 25% 4.3% 4.9% 31.0%
Bike24 Holding AG GERMANY - 339 179 - 179 111| -59% -04% 2.6% 3.8% 92.6%
Manufacturers of Bicycle products 173 133 11.7| 148 11.7 10.2|14.4% 15.0% 16.9% 17.8% 5.6%
Shimano Inc JAPAN 292 241 218 194 161 14.2|14.4% 15.0% 16.9% 17.8% 11.8%
Thule Group AB SWEDEN 233 196 175 186 153 13.7/15.9% 16.6% 18.8% 19.6% 0.0%
Giant Manufacturing Co Ltd TAIWAN 173 133 11.7| 148 107 9.1 26% 51% 6.3% 7.0% 22.7%
Merida Industry Co Ltd TAIWAN 16.6 127 10.5| 136 11.7 10.2(102% 9.2% 9.8% 9.9% 4.2%
KMC Kuei Meng International | TAIWAN 123 113 111 115 9.7 8.8121.8% 21.8% 22.9% 22.5% 5.6%
Manufacturers of Sports goods 259 232 212 171 154 13.7|11.1% 12.3% 12.8% 13.7% 11.0%
Amer Sports Inc FINLAND 492 37.0 298| 28.7 238 19.1[10.9% 12.3% 12.8% 13.7% 16.3%
Technogym SpA ITALY 242 216 195 171 148 13.0/13.6% 14.2% 14.9% 15.5% 11.0%
Yonex Co Ltd JAPAN 259 232 212 171 154 13.7|111.1% 10.2% 10.3% 10.4% 5.4%
Mizuno Corp JAPAN 13.0 121 114 8.5 8.1 74| 82% 88% 86% 8.7% 8.5%
MIPS AB SWEDEN 68.7 40.6 29.7( 541 30.8 22.3]|36.0% 35.3% 44.9% 48.0% 40.4%
Median (E-commerce discretionary only) 233 200 172 171 138 11.0/ 2.0% 2.8% 3.9% 4.3% 23.0%
DAD premium/discount 12% 1% -17% 26% 21% 12%
Implied value of 1 share (PLN) 358 396 485 302 312 34.6
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33%

partial value per share (PLN) 413 32.0

weight of the coefficient 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 36.6

Source: Trigon, Bloomberg; *based on Trigon forecasts
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Specyficznymi dla spotki 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 zalozen marza brutto na sprzedazy (wiekszy niz
zakladamy focus na wzrost udziatéw rynkowych kosztem marzy,
wieksza presja konkurencyjna, pogorszenie rotacji magazynu
skutkujgce gtebszymi promocjami i gtebszymi odpisami zapaséw);

(3) wyzszy wskaznik SG&A (wieksze wsparcie sprzedazy aktywnoscig
po stronie performance marketingu i marketingu ATL, szybsza
ekspansja sieci salonéw stacjonarnych, wyzszy wskaznik zwrotéw
cigzacy kosztom zewnetrznej logistyki);

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

CEE | Equity Research

(5) gorsza od zatozen Sciezka normalizacji cyklu konwersji gotéwki, gtéwnie z
racji stabszej rotacji zapaséw oraz stabszej poprawy warunkéw handlowych u
dostawcow, w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy

oraz wyzszy poziom lewara finansowego.
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Disclaimer
Informacje ogélne

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 sposéb) jako rekomendacja w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego 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 Rozporzgadzeniu 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 standardéw technicznych
dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie
rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig¢ w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akgji,
pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogoétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

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

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spoétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu 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 wzrostu 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 obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub 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 sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przyszlych przeptywoéw pienigznych i

dyskontowanie ich do wartosci biezgcej.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastyczno$¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsigbiorstwa,

powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$é na zatozenia, ztozono$é, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikdéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych.

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

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

SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spdtki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu
przejecia lub restrukturyzaciji.

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

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

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

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

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢
wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywoéw pienigznych

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku
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spotek z dtugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spétek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krotka historig dywidend

Metoda wartos$ci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatno$¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa fatwosé
przeprowadzenia wyceny

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

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartos$ci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponie$¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatnos$c¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

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

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegoélnych sktadnikdéw przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci 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 sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrodtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach
komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych
Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji,
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 wptywu
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 szczegodlnosci 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 indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okaza¢ sie nieodpowiednie dla
danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione
dane odnoszace sie do przyszio$ci mogg okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego
dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowaé 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 analityka, doradcy
inwestycyjnego lub innych osoéb 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 wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych
w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzgdzania
konfliktami interesbw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie
www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce
na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu
Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegodlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organizacyjng
Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w
niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Na date sporzgdzenia Dokumentu:
pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta
Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci
inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich
Dom Maklerski nie wykonywat na rzecz Emitenta ustugi oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug
wsréd osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty
mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub
instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta;
jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami witadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie
jest osobg bliskg dla cztonkéw witadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z
Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom
Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego
biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji:
nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B
zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, 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 czescig tej samej grupy co Dom Maklerski
nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.
Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢
ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowac
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transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie

przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okoliczno$ci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w

sprawie rekomendaciji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w

instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. . 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 przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie,

kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) 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

udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje 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 zapoznata si¢ z Regulaminem $Swiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym 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 zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendacji: 02.07.2025 godz. 8:00
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 02.07.2025 godz. 8:40
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