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Dadelo

Inspiring story but upside largely captured

Wyniki 2Q potwierdzity w jak dobrym stylu (majac na mysli rentownosé¢) spotka
dynamicznie zwieksza udzialy rynkowe, ktére w tym roku zblizag sie do 10%. Ambicje sa
nadal bardzo duze CEO zaktada podwojenia udziatéw rynkowych w perspektywie 3 lat.
Przekaz CEO wskazuje na utrzymanie dobrego momentum wynikowego w 2H oraz na
nacisk na wysokie tempo skalowania biznesu w otoczeniu umiarkowanej presji
konkurencyjnej i stabosci kanatu tradycyjnego. Ten reprezentowany przez mate sklepy z
ograniczong ofertg i niekonkurencyjnymi cenami, odpowiada wcigz za ponad 1/3 rynku.
CEO daje wyraz wiary w perspektywy spoétki nabywajac od poczatku roku akcje DAD
stanowigce 2,75% kapitatu zaktadowego.

Dokonana przez nas rewizja zalozen modelowych po wynikach 2Q zmienia jedynie
strukture czasowa generowanych wolnych przeptywéw pienieznych, ktére beda naszym
zdaniem pozytywne od 2028. Prognozowany skumulowany wzrost FCF odpowiada za
wiekszos¢ z 15% wzrostu TP w stosunku do poprzedniej rekomendacji. Dodatkowo na
zmiane TP wplynelo obnizenie RFR o 25bps do 5,5% wynikajace ze spadku rentownosci
obligacji skarbowych i efekt wartosci w czasie. Obecny TP na poziomie 68 PLN implikuje
10% upside w efekcie obnizamy zalecenie inwestycyjne z Buy do Hold.

Rewizja zatozen modelowych. Po wynikach 2Q podtrzymujemy nasze oczekiwania dotyczace
ekspansji sprzedazy, ktore implikujg ponad 50% wzrost przychodéw w tym roku oraz CAGR w
latach 25-27 na poziomie 35%. Nasze oczekiwania pozostajg jednoczesnie powyzej celow
sprzedazowych okreslonych w ESOP w tym okresie odpowiednio na poziomie 9%, 14% i 12%.
Majac na uwadze przekaz CEO, utrzymujgcy nacisk na skalowanie biznesu, nieco bardziej
konserwatywnie podchodzimy do zatozer rentownosci. Przyjmujgc zaréwno gtebszg erozje
marzy brutto z tegorocznego rekordowego poziomu oraz uwzgledniajac szybszg ekspansje
kosztéw w najblizszych latach, gtéwnie w obszarze logistyki, w mniejszym stopniu dotyczaca
wparcia sprzedazy. Dodatkowo identyfikujemy wigkszy niz poprzednio wzrost zapotrzebowania
na kapitat obrotowy, ktory bedzie widoczne na bottom line. Szczyt lewara przypadnie naszym
zdaniem na przyszty rok zblizajgc sie do ok. 3x EBITDA.

3Q25 przyniesie kontynuacje  wysokiej dynamiki sprzedazy i poprawy
rentownosci r/r. Szacujemy, ze przychody w 3Q wyniosg 124min PLN (+55% r/r), sprzedaz
sklepéw stacjonarnych podwoi sig¢ r/r i bedg one odpowiada¢ za ponad 33% obrotow
omnichannel. Podobnie jak w 1H w 3Q zaktadamy poprawe rentownosci na kazdym poziomie.
W przypadku pierwszej marzy (+100bps r/r), na poziomie rentownosci EBIT dodatkowo
oczekujemy pozytywnego efektu dzwigni operacyjnej (+150bps r/r, EBIT +80% r/r), natomiast
marza netto odzwierciedli koszty finansowania przeskalowywanego magazynu (+40bps r/r).

Ostatnie wydarzenia w spdéice oméwione w raporcie. (1) Zakup akcji przez insidera — w 2025
CEO nabyt dotychczas 321tys. akcji stanowigcych ok. 2,75% kapitatu zaktadowego po sredniej
cenie 46,21 PLN. (2) Zawarcie uméw kredytowych o wartosci 50min PLN. (3) Program ,,M¢j
rower elektryczny” nie bedzie wdrozony - informacja neutralna dla Dadelo. Z racji kryteriow
zawartych w programie oceniamy, ze skorzystaliby na nim gtéwnie dystrybutorzy najtanszych
rowerow, natomiast w bardzo ograniczonym zakresie Dadelo.

Wycena & gléwne czynniki ryzyka. Naszg wycene Dadelo opieramy w 100% na podejsciu
dochodowym, metodzie DCF, ktdra implikuje 12-miesieczny TP 1 akcji DAD na poziomie 68 PLN
(Buy, upside 10%). Wycena poréwnawcza zwraca biezgcg wartos¢ 1 akcji na poziomie 36.3 PLN.
Niemniej jednak Dadelo wyrdznia sie na tle peerséw profilem wzrostu, co istotnie wptywa na
mnozniki i powinno by¢ odzwierciedlone w premii wycenowej. Spotka korzysta zaréwno na
umacniajagcej sie pozycji rynkowej, jak i rosngcym popycie na oferowany asortyment,
napedzanym przez sprzyjajgce trendy rynkowe. Specyficzne dla spoétki czynniki ryzyka zostaty
omowione na str. 8.

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 117 189 280 423 590 763
EBITDA 7 4 20 37 49 65
EBIT 4 0 15 29 37 48
Net profit 4 0 12 20 24 32
EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 1.7 2.0 2.8
adj. P/E (x) 179.7 3,029.4 57.7 34.8 29.2 20.6
adj. EV/EBITDA (x) 102.4 191.5 36.0 21.4 17.0 12.9
FCFF Yield (%) -2.3% -1.4% -3.6% -5.7% -4.0% -0.4%
DY (%) 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0%

Source: Company, Trigon
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Previous: Buy 60 PLN
Target price: 68 PLN

Upside: 10%

FACT SHEET

Ticker DAD
Sector E-commerce
Price (PLN) 61.8
52W range (PLN) 19,2/ 55
Shares outstanding (m) 11.7
Market Cap (PLNm) 721
Free-float 41%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.8

™ 3M 1Y

Price perf
rice pertormance g 2o, 52.9% 137%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

72 -
62 -
52 -
42 1
32

B N
2 e te Jv N

R EEEEEEEEE:

A & X c 95 £ ¢ 3 O

882883828533

DAD WIG Relative

e Buy o  Sell

° Hold Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 21.07.2025 60.0
Buy 02.07.2025 59.0
Buy 17.04.2025 31.5
Buy 25.02.2025 31.5
Buy 10.12.2024 29.0
Buy 21.10.2024 29.0
SHAREHOLDERS Share %
Oponeo.pl 58.8%
TFI Allianz Polska SA 8.5%
OFE Generali 5.6%
OFE Allianz Polska 3.6%
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 61.8 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
DCF 68  100% 60 100% 13% P/E (x) 184 8,906 626 364 307 222
Multiples 36 0% 41 0% -11% adj. P/E (x) 180 3,029 57.7 348 292 206
EV/EBITDA (x) 104.2 201.7 382 220 175 135
adj. EV/EBITDA (x) 1024 1915 36.0 214 170 129
Estimates chng  2025E 2026E 2027E P/BV (x) 6.8 6.8 6.1 5.2 4.5 3.9
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) -2.3% -14% -3.6% -5.7% -4.0% -0.4%
Revenues 423 418 1% 590 586 1% 763 765 0% DY (%) 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0%
EBITDA 37 36 2% 49 49 1% 65 67 -3%
margin 87% 86% O0.1pp 83% 84% -0.1pp 85% 8.7% -0.2pp Multiples at Target Pr 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EBIT 29 29 3% 37 38 2% 48 51 -6% P/E (x) 202.7 9,800 68.9 40.0 33.8 244
margin 6.9% 6.8% O0.1pp 6.2% 6.4% -0.2pp 6.4% 6.7% -0.3pp adj. P/E (x) 197.8 3,333 635 383 321 226
Net profit 20 20 -2% 24 25 7% 32 36 -9% EV/EBITDA (x) 1147 2218 419 240 190 146
margin 4.7% 4.8% -0.1pp 4.0% 4.3% -0.3pp 4.3% 4.6% -0.4pp adj. EV/EBITDA (x) 112.7 2105 395 233 184 139
P/BV (x) 7.5 7.5 6.7 5.8 4.9 4.3
Trigon vs.cons  2025E 2026E 2027E FCFF Yield (%) -21% -1.3% -33% -5% -3.6% -0.4%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9%
Revenues 423 - - 590 - - 763 - -
EBITDA 37 - - 49 - - 65 - - P&L Statement (PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
margin 8.7% - - 83% - - 8.5% - - Revenues 117 189 280 423 590 763
EBIT 29 - - 37 - - 48 - - COGS 81 137 190 285 404 523
margin 6.9% - - 6.2% - - 6.4% - - Gross Profit 36 52 89 137 185 240
Net profit 20 - - 24 - - 32 - - Selling costs 27 46 66 97 135 174
margin 4.7% - - 4.0% - - 4.3% - - G&A costs 4 5 7 10 12 14
Other operating items, n 0 0 -1 -1 -2 -3
KPIs (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR EBITDA 7 4 20 37 49 65
Shares outstanding 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 117 0% adj. EBITDA 7 4 21 38 50 68
DPS (PLN) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 32% D&A 2 3 5 7 12 16
EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 1.7 2.0 2.8 53% EBIT 4 0 15 29 37 48
BVPS (PLN) 9.1 91 101 118 138 16.0 12% Net financial costs 0 0 -1 -5 -8 -8
ND / EBITDA (x) -0.9 1.8 1.8 2.4 2.7 24 - EBT 5 1 14 24 29 40
ND / Equity (x) -0.1 0.1 0.3 0.6 0.8 0.8 - Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF -16 -10 -27 -46 -34 -4 - Net profit 4 0 12 20 24 32
NwWC 84 86 117 178 232 265 - adj. net profit 4 0 12 21 25 35
Net Debt -7 7 35 88 133 155 -
Minorities & other EV adi. 0 0 0 0 0 0 - Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
adj. Net Debt -7 7 35 88 133 155 - Non-current Assets 16 25 36 48 62 76
Current Assets 104 116 201 289 379 459
Ratios 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Avg. Inventories 78 103 173 252 341 412
adj. EBITDA yoy -23% -46% 452% 81% 33% 35% 0.886 Receivables 15 12 13 13 17 19
EBIT yoy -38% -93% + 95% 25% 32% 0.042 Cash and cash equivalel 10 1 13 22 21 27
adj. EPS yoy -35% -98% + 72% 19% 38% -0.01 Assets 120 142 237 337 441 535
Gross margin 30.5% 27.4% 32.0% 32.5% 31.4% 31.4% 30.9% Equity 106 106 118 137 161 186
adj. EBITDA margin 6.0% 20% 75% 9.0% 85% 89% 7.0% Non-current Liabilities 3 5 6 39 46 54
EBIT margin 38% 02% 54% 69% 6.2% 6.4% 4.8% Long-term borrowings 3 0 0 30 35 41
adj. Net profit margin 34% 01% 45% 49% 42% 4.6% 3.6% Current Liabilities 1 31 113 161 234 295
ROE (%) 4% 0% 10% 14% 15% 17% 10% Short-term borrowings 1 2 40 70 105 124
ROA (%) 3% 0% 5% 6% 5% 6% 4% Payables 10 28 70 88 126 166
Equity and Liabilities 120 142 237 337 441 535
Company specific KPls 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR
Revenues 117 189 280 423 590 763 45% CF Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
yoy 42% 61% 48% 51% 40% 29% - Operating CF -13 0 -13 -29 -1 24
Online 117 169 209 287 353 420 29% Change in NWC -20 -4 -30 -61 -54 -33
yoy 42% 44% 24% 38% 23% 19% - D&A 2 3 5 7 12 16
Share in total revenues 100% 89% 75% 68% 60% 55% - Investing CF -3 -8 -12 -13 -15 -17
Stores 0 21 7 135 236 342 - CAPEX -3 -9 -12 -13 -15 -17
yoy - - 246% 90% 75% 45% - Financing CF -2 -2 37 50 24 -1
Lease payments 0 -2 -2 -5 -8 -1
Gross margin 30.5% 27.4% 32.0% 32.5% 31.4% 31.4% - Dividend/Buy-back -2 0 0 0 0 -7
yoy (bps) -192 -304 451 54 -107 -2 - Net change in cash -19 -9 12 9 -1 6
SG&A ratio 26.6% 27.2% 26.1% 25.3% 24.9% 24.6% -
yoy (bps) 305 57 -104 -85 -35 -31 -
Cash conv. cycle (days) 354 221 216 202 187 167 -
Source: Company, Trigon
Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
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Investment summary

Wspierajacy przekaz CEO po wynikach 2Q25. Przekaz CEO po wynikach 2Q
wskazuje na utrzymanie dobrego momentum wynikowego w 2H oraz nacisk na
wysokie tempo skalowania biznesu w otoczeniu umiarkowanej presji konkurencyjne;j i
stabosci kanatu tradycyjnego reprezentowanego przez sklepy z ograniczong ofertg i
niekonkurencyjnymi cenami, ktére odpowiadajg wcigz za ok. 40% rynku.

Podsumowanie przekazu CEO:

(1) Oferta

- Sprzedaz marek wiasnych YTD wyzsza o 80% r/r, docelowo przychody z marki
wiasnej mogg stanowi¢ ponad 20% obrotow vs obecny srednio 1-cyfrowy poziom;

- Obecna powierzchnia magazynowa (22,5tys. m2) jest w petni wykorzystana, spotka
rozwaza najem dodatkowej przestrzeni magazynowej przeskalowujgcej zaplecze
logistyczne do ok. 50tys. m2;

- Spotka zadowolona z pilotazu sprzedazy roweréw pod markami wtasnymi w tym
roku, zlecenie produkcji rowerow bedzie bardziej widoczne w przysziorocznej
kolekcii;

- CEO oczekuje dalszego wzrostu udziatu sprzedazy rowerdw, ale rowniez przestrzen
do poszerzenia oferty w asortymencie rowerowym i akcesoriow;

(2) Otoczenie konkurencyjne

- CEO ocenia, ze najwiekszymi konkurentami Dadelo sg Decathlon, Allegro, sieci
sklepow monobrandowych, a w mniejszym stopniu, sieci FMCG, w tym hipermarkety
oraz sieci sklepéw z elektronika, gtéwnie Media Expert;

- Niemniej jednak uwaza, ze model biznesowy Dadelo ma znaczgce przewagi nad
gtéwnymi konkurentami wynikajgce z rozwoju modelu omnichannelowego;

- Zdaniem CEO Dadelo przejmuje udziaty rynkowe szczegdlnie w kanale matych
sklepéw, ktére zagospodarowujg ok. 40% rynku rowerowego, czesci i akcesoriow
rowerowych;

(3) Sklepy stacjonarne

- W pazdzierniku planowane jest otwarcie pigtego salonu stacjonarnego (Krakéw), w
lutym 2026 planowane otwarcie salonu na Slgsku (Zabrze);

- Przecietny salon DAD ma powierzchnie 3tys. m2, na ekspozycji znajduje sie ponad
700 rowerdw, tacznie w sklepie 7tys. SKU (. ok. 10 oferty platformy
centrumrowerowe.pl);

- Dilugoterminowa strategia omnichannelowa zaktada po jednym sklepie w kazdym
duzym miescie Polski i po dwa sklepy w aglomeracjach, tgcznie minimum 15 salonéw
w catej Polsce;

(4) Strategia rozwoju

- Zdaniem CEO spdtka posiada obecnie ok. 10% udziatéw rynkowych, natomiast ma
ambicje osiggnigcie 20% rynku do 2029;

- W 2029 osiggniecie obrotéw na poziomie 1mid PLN, w nadchodzgcych kwartatach
utrzymany focus na wzrost nawet kosztem marzy;

- Obecnie priorytetem jest rozwoj w Polsce, ekspansja zagraniczna celem
Srednioterminowym, w pierwszej kolejnosci w regionie (Czechy);

(5) Trading update

- Tegoroczny cel sprzedazowy zawarty w ESOP (389mIn PLN) zdaniem CEO jest
konserwatywny, w catym roku jak rowniez w 3Q dynamika moze przekroczy¢ 50%, a
w 2026 30%;

- Atrakcyjnie zakupiony towar powinien wspiera¢ marze zaréwno w tym jak i w
przysztym roku;

3Q25 przyniesie kontynuacje wysokiej dynamiki sprzedazy i poprawy
rentownosci r/r. Szacujemy, ze przychody w 3Q wyniosg 124min PLN (+55% r/r),
sprzedaz sklepow stacjonarnych podwoi sie r/r i bedg one odpowiada¢ za ponad 33%
obrotéw omnichannel. Podobnie jak w 1H w 3Q zaktadamy poprawe rentownosci na
kazdym poziomie. W przypadku pierwszej marzy (+100bps r/r), na poziomie
rentownosci EBIT dodatkowo oczekujemy pozytywnego efektu dzwigni operacyjnej
(+150bps r/r, EBIT +80% r/r), natomiast marza netto odzwierciedli koszty
finansowania przeskalowywanego magazynu (+40bps r/r).
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3Q25E Results preview

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E YIY Q/IQ
Revenues 79.7 411 831 1599 123.9 55% -23%
EBITDA 80 -35 6.7 20.0 141 78%  -29%
EBIT 6.7 -4.9 51 181 12.2 83% -33%
Net profit 54 -4.1 34 136 9.0 68% -34%
Gross margin 32.6% 31.2% 30.5% 32.7% 33.7% 1.1p.p. 0.9p.p.
SG&A ratio 24.1% 41.1% 24.4% 21.2% 23.7% -0.4p.p.  2p.p.
EBITDA margin 10.0% -8.6% 8.1% 12.5% 11.4% 1.4p.p. -1p.p.
EBIT margin 84% -12% 6.2% 11.3% 9.9% 1.5p.p. -1p.p.
Net profit margin 6.7% -9.9% 4.1% 85% 7.3% O0.5p.p. -1p.p.
OCF -94 -279 431 -204 -194 - -
Net debt 3.0 351 862 792 962 + 21%
P/E12M trailing 546 62.6 557 395 329

EV/EBITDA 12M traiing 33.7 37.7 354 256 21.9

Ostatnie wydarzenia w otoczeniu spotki:

(1) Zakup akcji przez insidera — w 2025 CEO nabyt dotychczas 321tys. akciji
stanowigcych ok. 2,75% kapitatu zaktadowego po S$redniej cenie 46,21 PLN,
najnizsza i najwyzsza cena zakupu akcji wyniosty odpowiednio 22,8 PLN i 60,0
PLN.

(2) Zawarcie umow kredytowych — Dadelo ma prawo korzysta¢ z kredytu w rachunku
biezgcym w kwocie 20min PLN i 30min PLN w formie kredytu na finansowanie
kontraktow.

Okres wykorzystania limitu kredytowego linii wielopunktowej uptywa z dniem 29
marca 2027 roku.

(3) Program ,Mdj rower elektryczny” nie bedzie wdrozony — informacja neutralna dla
Dadelo. Z racji kryteribw zawartych w programie oceniamy, ze skorzystaliby na nim
gtéwnie dystrybutorzy najtanszych rowerdw, natomiast w bardzo ograniczonym
zakresie Dadelo. Program ,M¢j Rower Elekiryczny” zostat zaprezentowany
poczgtkowo z budzetem 300min PLN, ktory nastepnie obnizono do ok. 50min PLN, a
jego realizacje zaplanowano na lata 2025-2029. W ramach programu przewidziano
doptaty pokrywajace do 50% kosztéw kwalifikowanych — maksymalnie 2500 PLN dla
standardowych rowerdw elektrycznych oraz do 4500 PLN dla roweréw cargo i
wozkow rowerowych — co pozwolitoby na wsparcie zakupu szacunkowo 17-20 tys.
pojazdow. Warunkiem uzyskania doptaty byto spetnienie wymogow technicznych, a
nowy rower powinien by¢ wyprodukowany w UE. Ostatecznie jednak, ze wzgledu na
ograniczenia budzetowe i konieczno$¢ dostosowania sie do reguty wydatkowej
NFOSIGW, program zostat zamkniety bez uruchomienia naboru.
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Model assumptions

DAD: Estymacja wartosci rynku rowerowego w Polsce

min PLN 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Bicycle & Accessories market 3,545 3,999 4,355 4,629 4,904 5136 5486 5,874 6,309 6,717

yly 128% 89% 63% 59% 47% 68% 71% 74% 6.5%
Dadelo revenues 65 83 117 189 280 423 590 763 959 1,157
iImplied Dadelo market share 1.8% 21% 2.7% 41% 57% 82% 10.7% 13.0% 15.2% 17.2%:

Source: CONEBI (https://www.conebi.eu) - historical data, Trigon estimates

DAD: Model assumptions

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenues 117.2 189.1 279.6 422.6 589.6 762.5 959.2
yly 42% 61% 48% 51% 40% 29% 26%

Online 106.7 168.0 208.6 287.5 353.4 4201 496.9

yly 37% 58% 24% 38% 23% 19% 18%

% of revenues 91% 89% 75% 68% 60% 55% 52%

Offline 0.0 20.5 71.0 135.1 236.2 342.4 462.3

yly - - 246% 90% 75% 45% 35%

% of revenues 9% 11% 25% 32% 40% 45% 48%
Gross margin 30.5% 27.4% 32.0% 32.5% 31.4% 31.4% 31.4%
yly -1.9p.p. -3.0p.p. 4.5p.p. 0.5p.p. -1.1p.p. 0.0p.p. 0.0p.p.
SG&A costs 31.2 514 731 106.9 147.0 187.8 233.7
SG&A ratio 26.6% 27.2% 26.1% 25.3% 24.9% 24.6% 24.4%
EBITDA 6.9 3.6 19.8 36.8 48.8 64.9 84.5
yly -23% -47% 448% 86% 33% 33% 30%
EBITDA margin 5.9% 1.9% 7.1% 8.7% 8.3% 8.5% 8.8%
yly -4.9p.p. -3.9p.p. 5.2p.p. 1.6p.p. -0.4p.p. 0.2p.p. 0.3p.p.
EBIT 4.4 0.3 15.1 29.3 36.7 48.5 63.5
yly -38% -93% 4668% 95% 25% 32% 31%
EBIT margin 3.8% 0.2% 5.4% 6.9% 6.2% 6.4% 6.6%
yly -4.8p.p. -3.6p.p. 5.2p.p. 1.5p.p. -0.7p.p. 0.1p.p. 0.3p.p.
OCF -13.3 0.3 -13.3 -28.9 -10.8 23.8 42.0
CAPEX -2.8 -9.1 -11.7 -12.5 -15.1 -16.6 -19.6
FCF -16.1 -8.8 -274 -46.4 -33.7 -3.6 8.6
ND/EBITDA (x) -0.9 0.2 1.8 24 2.7 24 2.0
Inventory turnover (days) 351 274 333 323 308 288 268
Receivables turnover (days) 46 22 17 14 12 11 10
Payables turnover (days) 44 76 134 135 133 131 129
Cash conversion cycle (days) 354 221 216 202 187 167 149

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 423 418 1% 590 586 1% 763 765 0%
EBITDA 37 36 2% 49 49 1% 65 67 -3%
margin 8.7% 86% O0.1pp 83% 84% -0.1pp 8.5% 8.7% -0.2pp
EBIT 29 29 3% 37 38 -2% 48 51 -6%
margin 6.9% 6.8% 0.1pp 6.2% 6.4% -0.2pp 6.4% 6.7% -0.3pp
Net profit 20 20 -2% 24 25 7% 32 36 -9%
margin 47% 4.8% -0.1pp 4.0% 4.3% -0.3pp 4.3% 4.6% -0.4pp
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Podsumowanie wyceny. Nasza cena docelowa akcji Dadelo oparta jest w 100%
na podejsciu dochodowym, metodzie DCF, ktéra implikuje warto$¢ 12-miesigczny TP
1 akgji na poziomie 68 PLN (Hold, +10% 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%, wspotczynnik beta nielewarowana 1,0x)

(2) rezydualna stopa wzrostu FCF 3,0%, rezydualny cykl konwersji gotowki na
poziomie 65 dni;

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

Net debt (PLN m) 2025
Gross debt pre-IFRS 16 (+) 100
Cash (-) 22
Net debt 78

DCF (min PLN)

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E >2035E

EBIT 37
EBIT margin (%) 6.2%
Tax rate 19%
NOPLAT 30
D&A 12
Lease payments -8
CAPEX -15
Change in NWC -54
FCF -35
Risk-free rate 5.5%
Market premium 6.0%
Releveraged Beta 1.1
Cost of equity (CAPM) 12.1%
Cost of debt after tax 6.1%
Debt (Debt/Equity) 15%
WACC 11.4%
DFCF -31
Present value FCF 2026-35E 222
FCF growth rate after '35 3.0%
Terminal value 1777
Discounted TV 589
EV 812
Net debt 78
Equity value (PLN m) 734
Shares outstanding® (m) 12.0
Value of 1 share (PLN) 61.0
Target price 12M (PLN) 68.0
Upside 10%

48
6.4%
19%
39
16
-1
-17
-33
-5

5.5%
6.0%
1.1
12.0%
6.1%
14%
11.4%

-4

64
6.6%
19%
51
21

5.5%
6.0%
1.1
12.0%
6.1%
14%

80
6.9%
19%
65
25
-16
-21
-22
31

5.5%
6.0%
1.1
11.9%
6.1%
13%

11.4% 11.4%

5

20

98
7.2%
19%
79
30
-19
-22
-20
48

5.5%
6.0%
1.1
11.8%
6.1%
11%
11.4%

27

116
7.4%
19%
94

5.5%
6.0%
1.0
11.7%
6.1%
8%
11.3%

35

133
7.6%
19%
108
36
-21
-23
-11
89

5.5%
6.0%
1.0
11.4%
6.1%
2%

148
7.8%
19%
120
39

106

5.5%
6.0%
1.0
11.7%
6.1%
8%

11.3% 11.3%

41

44

159
7.8%
19%
129
41

118

5.5%
6.0%
1.0
11.6%
6.1%
6%
11.3%

44

166
7.8%
19%
135
43

127 131

55% 4.5%
6.0% 6.0%
1.0 1.0
11.6% 10.6%
6.1% 4.9%
6% 6%
11.3% 10.3%
42

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% -0.5%| 0.0%| 0.5% 1.0%
-1.0%| 75.7 68.4 | 620 | 56.4 51.4 -1.0%| 473 492514539 568
o -05%|79.8 718|648 |588 534 o -05%| 546 57.0 597|628 664
<lo0%| 845 756]68.0]614 557 | <100%| 620 648 68.0]71.7 76.0|
® 05%|90.0 80.1|71.7|645 582 > 05%| 69.3 72.6|764]|806 855
1.0%| 96.6 85.4 | 76.0 | 68.0 61.1 1.0% | 76.7 80.4 | 84.7| 89.5 95.1

Comparative valuation

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

Company Country PIE EV/EBIT EBIT margin CAGB Revenues CA(?R EBITDA
2025E 2026E 2027E| 2025E 2026E 2027E| 2026E 2027E 24-27 24-27
Dadelo* POLAND 348 29.2 20.6 27.6 233 18.1| 62% 6.4% 39.7% 48.0%
E-commerce discretionary 182 133 115 139 109 90| 42% 4.6% 8.2% 11.9%
Zalando SE GERMANY 231 18.1 144 9.9 7.7 6.5 49% 54% 8.2% 11.9%
Etsy Inc UNITED STATES 134 1.7 115 281 209 17.7| 134% 14.4% 21% 1.1%
Wayfair Inc UNITED STATES 45.0 39.0 25.0 40.8 325 2541 3.0% 3.4% 3.6% 17.2%
Halfords Group PLC BRITAIN 10.7 10.2 84 11.9 10.6 88| 28% 32% 1.5% 1.3%
Oponeo.pl SA POLAND 113 9.5 8.9 9.5 7.0 65| 58% 55% 9.4% 10.1%
Answear.com SA POLAND 229 133 10.7 16.0 109 90| 37% 3.9% 11.8% 54.2%
Pierce Group AB SWEDEN 975 26.5 224 511 19.2 153 47% 51% 8.6% 17.0%
Bike24 Holding AG GERMANY - 304 13.2 -—- 25.7 1211 22% 4.0% 8.4% 86.1%
Delticom AG GERMANY 8.1 5.7 5.0 11.0 8.8 711 22% 25% 2.6% 7.3%
Manufacturers of Bicycle products 201 148 114 167 133 11.0| 134% 15.9% 3.7% 5.3%
Shimano Inc JAPAN 422 229 18.5 18.6 141 11.0 134% 15.9% 3.7% 5.3%
Thule Group AB SWEDEN 21.0 17.8 16.1 16.7 144 13.0 181% 18.7% 5.4% 9.6%
Giant Manufacturing Co Ltd TAIWAN 201 14.8 114 18.0 12.7 99| 51% 6.1% 0.9% 7.2%
Merida Industry Co Ltd TAIWAN 18.2 136 11.0 15.2 133 112 88% 9.3% 1.9% -2.9%
KMC Kuei Meng International In TAIWAN 111 10.9 104 11.2 9.0 8.3] 22.8% 22.5% 5.3% 2.9%
Manufacturers of Sports goods 339 279 255| 236 190 16.9]| 13.2% 13.7% 10.2% 15.3%
Amer Sports Inc FINLAND 440 334 257 26.8 214 17.3| 132% 13.7% 13.6% 17.7%
Technogym SpA ITALY 274 244 21.9 19.3 16.9 1481 152% 15.9% 6.6% 9.6%
Yonex Co Ltd JAPAN 33.9 279 25.6 23.6 19.0 16.9( 10.8% 10.8% 10.2% 15.3%
Mizuno Corp JAPAN 135 12.7 121 9.8 8.7 81| 85% 8.7% 4.1% 9.8%
MIPS AB SWEDEN 65.2 358 255 50.2 272 19.0| 446% 484% 20.4% 28.4%
Median 219 17.8 13.2 174 141 11.2| 87% 9.0% 5.4% 9.8%
DAD premium/discount 59% 63% 56% 59% 65% 61%
Implied value of 1 share (PLN) 390 378 397 361 330 334
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33%
partial value per share (PLN) 38.8 341
weight of the coefficient 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 36.5

Source: Trigon, Bloomberg; *based on Trigon forecasts
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Risk factors

Specyficznymi dla spétki czynnikami ryzyka:

(1) nizsza od =zakladanej $ciezka wzrostu skali biznesu w modelu
omnichannelowym (nizsza od zatozen ewolucja sredniego koszyka tzw. AOV,
gorszy od zatozen ruch na platformie i nizsza konwersja);

(2) stabsza od zatozeh marza brutto na sprzedazy (wiekszy niz zakladamy
focus na wzrost udziatdw rynkowych kosztem marzy, wieksza presja
konkurencyjna, pogorszenie rotacji magazynu skutkujgce gtebszymi
promocjami);

(3) nietrafione decyzje w obszarze rozszerzania oferty skutkujgce odpisami
zapasOw co w nastepstwie potencjalnej presji na rentownos¢ odbitoby sie na
wzroscie lewara i ryzyku przekroczenia kowenantow finansowanych;

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

(5) dtuzszy okres zwrotu z inwestycji w sklepy stacjonarne, w ramach realizac;ji
strategii omnichannel;

(6) gorsza od zatozenh Sciezka normalizacji cyklu konwersji gotowki, gtownie 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”) odptatnie, na zlecenie Gietdy
Papieréow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug
przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w
zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy 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 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ 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 Rozporzgdzeniu 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 standardow technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych Ilub wskazan konfliktébw intereséw ,Rozporzgdzenie w sprawie
rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akciji,

pomniejszony o akcje wlasne nalezgce do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni
Sredni wolumen - Sredni 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 - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywoéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw
FCFF — wolne przeptywy pieniezne, $rodki pieniezne wygenerowane w wyniku dziatalnos$ci operacyjnej spotki pomniejszone o naktady

inwestycyjne i optaty leasingoweROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NW C — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania

przychoddéw pienieznych ze sprzedazy wyrobdw lub ustug wyprodukowanych.

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

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

BVPS — warto$¢ ksiegowa na akcjeP/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 spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akciji

FCFF yield — rentownos$¢ wolnych przeptywéw pienieznych, FCFF podzielona przez EV i korekty

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
wigcej 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 zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan
rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone
krotszym 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 przedsigebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych
przeptywow pienieznych i dyskontowanie ich do warto$ci biezace;.
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- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastyczno$¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg
wartos$¢ przedsigbiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos$¢, subiektywno$¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani
krétkoterminowych fluktuaciji.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla
spotek poréwnywalnych.

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

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

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

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

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

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

- zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywow, urealnienie biezacej wartosci
przysztych przeptywéw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spétek innowacyjnych.

- wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilos¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania
obliczen oraz pominigcie czynnikdw 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¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich
wolnych przeptywow pienieznych

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

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

- wady: ograniczony tylko do spdtek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krétka historig dywidend
Metoda wartosci aktywoéw netto (NAV)

- zalety: przydatno$¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych,
stosunkowa tatwo$¢ przeprowadzenia wyceny

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

Mnoznik docelowy
- zalety: mozliwos¢ zastosowania jej do dowolnej spotki
- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzy¢é majgtek wycenianego
przedsigbiorstwa

- zalety: przydatno$c¢ dla spoétek 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 poszczegdinych
sktadnikdw przedsiebiorstwa

- zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa
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 Dokumentu. Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument
nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajgcy rekomendacje Zespd6t 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
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Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie
wczesniejszych rekomendaciji 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 sporzgdzony 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
wynikajgce z Dokumentu mogg okazac sig nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang
wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesztosci
nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga
okaza¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych sie 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
wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie
Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ 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 Rozporzgdzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom interesow
lub nimi zarzgdzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego,
ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest
JPolityka zarzgdzania konfliktami intereséw 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 majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdinymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegdlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie,
samodzielng komorke organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia
rekomendaciji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzgdzenia Dokumentu:
° pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do

Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a
Emitentem nie wystepuje konflikt interesow

° Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
° Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
o Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa

finansowego lub ustugi bankowos$ci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich

o Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentéw finansowych objetych
Dokumentem

a) sporzgdzania analiz i rekomendac;ji instrumentéw finansowych Emitenta

b) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w

okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu

c) nabywania lub zbywania instrumentéow finansowych na witasny rachunek celem realizacji zadan
zwigzanych z organizacja rynku regulowanego

d) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o
subemisje inwestycyjne lub ustugowe
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z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub
podja¢ swiadczenie takich ustug

° wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, 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 zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych
warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu
dla rzetelno$ci sporzadzonego Dokumentu

° cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego
S.A.
° zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie

zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z
tych osdb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta
na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktoérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych przez Dom Maklerski z ftransakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani
rekomendaciji:

L nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu
Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem
transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej
grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktore otrzymuje Dom Maklerski
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski

° nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem
Emitenta, oraz swiadczyé ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak
réowniez mie¢ mozliwosé realizacji lub realizowac¢ 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 podlegajgce ujawnieniu na podstawie
Rozporzadzenia w sprawie rekomendac;ji.

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 srodkow.

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 GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. 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 wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub
posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac
lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace 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 sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendaciji
obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego
dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) swiadczenie 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
wytgcznie 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 zakohczenia sporzadzania rekomendacji: 23.09.2025 godz. 08:10

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 23.09.2025 godz. 08:30

Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Analitycznego

Research Department  research@trigon.pl ~ www.trigon.pl 13


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl

