TRIGON

Research

CEE | Equity Research

Dadelo

Bet on inventory build paying off

Wyniki sprzedazowe za 1Q nadal potwierdzaja dynamiczny wzrost udziatéw rynkowych spétki,
ktére w tym roku powinny przekroczy¢ 10%. Stawiamy teze, ze spotka nie przyptaci tego
pogorszeniem marzy, korzystajac z okazji rynkowych wynikajacych z utrzymujacego sie
procesu destockingu w Europie. Jednoczesnie agresywny wzrost zapaséw w 2025 roku oraz
szybkie regulowanie zobowigzan handlowych przelozyty sie na istotne zapotrzebowanie na
NWC, co znalazto odzwierciedlenie w ujemnych przeptywach pienieznych na koniec 2025
roku. W konsekwencji spétka naruszyta kowenanty zawarte w obligacjach. Sam fakt tego
zdarzenia oceniamy negatywnie. Niemniej jednak podjeta decyzja biznesowa zapewnia
obecnie spéice rente marzy, ktéra naszym zdaniem zostanie czesciowo reinwestowana w
tempo wzrostu. Zaktadamy przy tym, ze spotka zwiekszy adj. EPS o ponad 50% w tym roku, a
lewar na koniec roku obnizy sie w okolice 3,3x EBITDA LTM pomimo intensywnego budzetu
inwestycyjnego wspierajacego rozwoj omnichannel. Wigkszej erozji marzy oczekujemy w
przysztym roku, obserwujac inflacyjne otoczenie w tancuchu dostaw. W tej sytuacji Dadelo,
mimo wciaz wydtuzonej, cho¢ poprawiajacej sie rotacji zapaséw, powinno nadal dynamicznie
przejmowac udziaty rynkowe.

W naszych zrewidowanych prognozach zakladamy 2,5-krotny wzrost sprzedazy w 2028E
wzgledem ubiegtego roku, podnoszac w kazdym roku tego okresu sSciezke wzrostu
przychodéw o ponad 10 p.p. Jednoczesnie przyjmujemy bardziej konserwatywna $ciezke
marzy brutto, czesciowo kompensowana przez wigkszy pozytywny efekt dzwigni operacyjnej.
W wyniku rewizji prognoz podnosimy TP wzgledem naszej ostatniej rekomendacji o 17%, do
PLN 82, co implikuje 12% upside, przy jednoczesnym obnizeniu zalecenia inwestycyjnego do
Hold.

Wzrost cen w tancuchu dostaw w branzy rowerowej daje premie Dadelo, wptynie na presje na
marze w 2027 oraz bedzie sprzyja¢ dalszej konsolidacji rynku. Po okresie redukcji zapaséw w
branzy, ktéry — zgodnie z komunikacjg spdtek — dobiegt konca, w 2026 oczekiwane jest wejscie w
faze odbudowy zapaséw. Patrzac na ceny surowcow (aluminium, tworzywa sztuczne, wiékna
syntetyczne, kauczuk syntetyczny), koszty frachtu oraz potencjalng presje na wzrost cen energii i
kosztéw produkcji w Azji w nastepstwie konfliktu na Bliskim Wschodzie, proces odbudowy zapaséw
bedzie odbywac sie przy wyzszych kosztach jednostkowych. Z uwagi na mechanizmy hedgingowe
efekt ten bedzie bardziej widoczny w zamoéwieniach kolekcji na 2027, co — naszym zdaniem —
przetozy sie na presje na rentownos¢ w branzy. Jednoczesnie spdtki z mocniejszym bilansem oraz
diuzszg rotacjg zapaséw powinny w takich warunkach uzyskiwaé premie rynkowg. Powyzsze
zatozenia stanowig podstawe naszej tezy o erozji rentownosci w 2027 w Dadelo, przy czym 2026
powinien pozostac relatywnie mocny pod tym wzgledem. Spdtka powinna dalej umacnia¢ pozycje
rynkowa uczestniczac w konsolidacji rynku — mniejsi gracze bedg nadal wypadac z rynku.

Rynek w Europie wcigz nie wykazuje wyraznych oznak ozywienia. Tegoroczny guidance
Shimano (10.02.2026) zaktada poréwnywalng r/r sprzedaz komponentéw rowerowych w Europie,
jednak biorgc pod uwage ok. 10% ostabienie JPY wzgledem EUR r/r, sprzedaz w ujgciu kursow
statych bedzie nizsza r/r. Oznacza to, ze w ujeciu wolumenowym spadek sprzedazy Shimano moze
przekroczy¢ 10%. Pomimo ostabienia lokalnej waluty, ktére dla eksportera jest co do zasady
korzystne z perspektywy rentownosci, Shimano prognozuje w tym roku spadek marzy operacyjnej w
segmencie rowerowym o 90bps r/r. Na brak ozywienia popytu zwracat réwniez uwage Thule
podczas ostatniej konferencji wynikowej, odnoszac sie do swoich rozwigzan dla branzy rowerowe;.

Wycena & gtéwne czynniki ryzyka. Naszg wycene Dadelo opieramy w 100% na podejciu
dochodowym, metodzie DCF, ktéra implikuje 12-miesigczny TP 1 akcji DAD na poziomie 82 PLN
(Hold, upside +12%). Wycena poréwnawcza zwraca biezgcg warto$¢ 1 akcji na poziomie 43.5 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 z umacniajacej sie
pozycji rynkowej, skutecznie realizujgc przyjeta strategie ekspansji w modelu omnichannel,
jednoczesnie dziatajac na rynku wspieranym przez sprzyjajace trendy. Specyficzne dla spotki
czynniki ryzyka zostaty oméwione na str. 10.

PLNmM 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 189 280 444 665 854 1,033
adj. EBITDA 4 20 41 67 78 92
adj. EBIT 0 15 32 50 55 63
adj. Net profit 0 12 21 33 36 43
Net profit 0 12 15 27 32 43
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.8 2.8 3.1 3.6
adj. P/E (x) 10,578.2 74.3 40.4 26.2 23.6 20.1
adj. EV/EBITDA (x) 239.3 44.8 25.5 15.7 13.8 11.6
FCFF Yield (%) -1.2% -3.1%  -13.5% 1.6% 0.1% 2.7%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 73.4 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
DCF 82.0 100% 70  100% 17% P/E (x) 10,578 743 556 31.8 26.8 20.1
Multiples 435 0% 40 0% 10% adj. P/E (x) 10,578 743 404 262 236 20.1
EV/EBITDA (x) 2393 448 308 176 149 116
adj. EV/EBITDA (x) 2393 448 255 157 138 116
Estimates chng 2026E 2027E 2028E P/BV (x) 8.1 7.3 6.1 5.1 4.3 315
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) -1.2% -3.1% -13.5% 1.6% 0.1% 2.7%
Revenues 665 586 13% 854 745 15% 1,033 937 10% DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
adj. EBITDA 67 51 32% 78 64 21% 92 83 10%
margin 10.1% 8.6% 1.4pp 9.1% 8.6% O0.5pp 8.9% 8.9% 0.0pp Multiples at Target Price 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
adj. EBIT 50 39 30% 55 49 14% 63 63 -1% P/E (x) 11,818 831 62.1 355 30.0 225
margin 76% 6.6% 09pp 6.5% 6.5% -0.1pp 6.1% 6.8% -0.7pp adj. P/E (x) 11,818 831 452 293 264 225
adj. Net profit 33 25 32% 36 32 12% 43 4  -3% EV/EBITDA (x) 2671 498 338 193 163 127
margin 49% 4.2% 0.7pp 4.3% 4.3% -0.1pp 4.1% 4.7% -0.6pp adj. EV/EBITDA (x) 2671 498 279 172 151 127
P/BV (x) 9.0 8.1 6.8 5.7 4.8 4.0
Trigon vs. cons 2026E 2027E 2028E FCFF Yield (%) -1.1% -2.8% -12.3% 1% 0.1% 2.5%
PLNm Trigon Cons.  Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Revenues 665 - - 854 - - 1,033 - -
adj. EBITDA 67 - - 78 - - 92 - - P&L Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
margin 10.1% - - 91% - - 89% - - Revenues 189 280 444 665 854 1,033
adj. EBIT 50 - - 55 - - 63 - - COGS 137 191 303 458 599 726
margin 7.6% - - 6.5% - - 6.1% - - Gross Profit 52 89 141 207 255 307
adj. Net profit 33 - - 36 - - 43 - - Selling costs 46 66 100 146 184 221

margin 4.9% - - 4.3% - - 41% - - G&A costs 5 7 15 17 20 22
Other operating items, net 0 -1 -1 0 -2 -2
KPIs (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR EBITDA 4 20 34 60 72 92
Shares outstanding 1"M7 17 17 17 117 117 0% adj. EBITDA 4 20 41 67 78 92
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - D&A 3 5 9 17 23 29
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.8 2.8 3.1 3.6 250% EBIT 0 15 25 43 50 63
BVPS (PLN) 91 101 120 143 17.0 207 18% adj. EBIT 0 15 32 50 55 63
ND / EBITDA (x) 1.8 1.8 5.8 3.3 3.0 2.3 - Net financial costs 0 -1 -6 -10 -10 -10
ND / Equity (x) 0.1 0.3 1.4 1.2 1.1 0.9 - EBT 1 14 19 33 39 53
FCFF -10 =27 -142 17 1 29 - Minority interest 0 0 0 0 0 0
NWC 86 117 272 270 289 292 - Net profit 0 12 15 27 32 43
Net Debt 7 35 197 199 218 207 - adj. net profit 0 12 21 33 36 43
Minorities & other EV adij. 0 0 0 0 0 0 -
adj. Net Debt 7 35 197 199 218 207 - Balance Sheet (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Non-current Assets 25 36 67 98 130 159
Ratios 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Avg. Current Assets 116 201 341 400 469 516
adj. EBITDA yoy - 452% 107% 62% 16% 18% 1.311 Inventories 103 173 320 365 425 463
EBIT yoy -93% + 67% 72% 15% 26% 0.175 Receivables 12 13 19 20 24 28
adj. EPS yoy - + 84% 54% 11% 17% 0.416 Cash and cash equivalents 1 13 0 14 19 23
Gross margin 27.4% 31.9% 31.7% 31.1% 29.9% 29.8% 30.3% Assets 142 237 408 498 599 675
adj. EBITDA margin 1.9% 7.1% 93% 10.1% 91% 89% 7.7% Equity 106 118 140 167 199 242
EBIT margin 02% 54% 57% 6.5% 58% 6.1% 4.9% Non-current Liabilities 5 6 70 72 83 85
adj. Net profit margin 0.0% 41% 48% 4.9% 43% 4.1% 3.7% Long-term borrowings 0 0 50 45 49 45
ROE (%) 0% 10% 11% 16% 16% 18% 12% Current Liabilities 31 113 198 259 317 348
ROA (%) 0% 5% 4% 5% 5% 6% 4% Short-term borrowings 2 40 124 135 146 135
Payables 28 70 67 115 159 200
Company specific KPls 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR Equity and Liabilities 142 237 408 498 599 675
Revenues 189 280 444 665 854 1,033 40%
yoy 61% 48% 58% 50% 28% 21% - CF Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Online 169 209 325 403 483 532 26% Operating CF 0 -13 120 56 45 80
yoy 44% 24% 55% 24% 20% 10% - Change in NWC -4 -30  -153 2 -19 -2
Share in total revenues 89% 75% 73% 61% 57% 52% - D&A 3 5 9 17 23 29
Stores 21 71 119 262 371 501 - Investing CF -8 -12 -18 -30 -34 -37
yoy - - 68% 119% 42% 35% - CAPEX -9 -12 -8 -30 -34 -37
Financing CF -2 37 125 -12 -6 -39
Gross margin 274% 31.9% 31.7% 31.1% 29.9% 29.8% - Lease payments -2 -2 -4 -8 -11 -14
yoy (bps) -304 441 -13 -61  -125 -10 - Dividend/Buy-back 0 0 0 0 0 0
SG&A ratio 27.2% 26.1% 25.9% 24.6% 23.9% 23.5% - Net change in cash -9 12 -13 13 6 4
yoy (bps) 57 -112 -14  -136 -71 -38 -
Cash conv. cycle (days) 221 215 320 194 160 134 -

Source: Company, Trigon
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Podsumowanie inwestycyjne

1Q26E oznacza sie kontynuacjg wysokiej dynamiki sprzedazy, nacisk w
komunikacji CEO na atrakcyjne zakupy kolekcji, moze oznacza¢ naszym
zdaniem poprawe rentownosci r/r. Zgodnie z trading update spofki
przychody w 1Q wyniosg ok 140min PLN (+67% r/r). Szacujemy, Ze
wsparciem bedzie 2-krotny wzrost sprzedazy sklepow stacjonarnych r/r,
napedzany wygrzewaniem istniejgcych oraz kontrybucjg nowych salondw.
Tym samym kanat ten powinien odpowiadaé¢ za ok. 1/3 obrotéw omnichannel.
W ecommerce napedzanym wolumenem transakcji i rosngcg wartoscig
koszyka (wzrost udziatu sprzedazy roweréw) dynamika sprzedazy bedzie
naszym zdaniem zblizona do 50% r/r. W odniesieniu do marzy brutto na
uwadze mamy kilka czynnikéw, ktére naszym zdaniem przewazg na
poprawie rentownosci r/r. Po pierwsze 1Q jest sezonowo staby, co ogranicza
wptyw inwestycji w ceny na sprzedaz i nie zakladamy scenariusza, w ktérym
wysoka dynamika jest pochodng agresywnej polityki cenowej. Po drugie z
przekazu CEO wynika, ze wzrost ma by¢ zdrowy, co roéwniez wyklucza
naszym zdaniem przeceny w tym okresie. Po trzecie, CEO w ostatnim
przekazie podkresla atrakcyjnos¢ dokonanych zakupdéw kolekcji uzasadniajgc
decyzje o przekroczeniu kowenantéw. Majgc na uwadze powyzsze w 1Q
oczekujemy poprawy marzy brutto o 70-80bps do ponad 31%. Dodatkowo
wysoka dynamika sprzedazy powinna wspieraé efekt dzwigni operacyjnej
pomimo wzrostu kosztéw zwigzanych 2z rozwojem sieci salonéw i
zatrudnienia w organizacji. Bedzie to odzwierciedlone w poprawie marzy
EBIT. Na bottom line z kolei bedg widoczne znacznie wyzsze koszty
finansowe zwigzane z rosngcym magazynem i szybszym regulowaniem
zobowigzan handlowych. Oba te czynniki ptynety na obserwowane znaczace
wydtuzenie cyklu konwersji gotowki w ostatnich kwartatach, ktére powinien
sie istotnie skréci¢ po szczycie tegorocznego wysokiego sezonu.

1Q26E Results preview

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E YN  QQ
Revenues 83.1 159.9 1346 664 139.0 67% 109%
EBITDA 6.8 200 158 -85 158 133% -
Adj. EBITDA 6.8 200 158 -14 158 133% -
EBIT 51 181 134 -114 117 128% -
Adj. EBIT 51 181 134 -43 117 128% -
Net profit 34 136 9.5 -11.1 7.3 117% -
Adj. Net profit 34 136 95 -53 73 117% -
Gross margin 30.5% 32.7% 31.9% 30.5% 31.2% 0.7p.p. 1p.p.
SG&A ratio 24.4% 21.2% 22.0% 47.0% 22.9% -1.6p.p. -24p.p.
Adj. EBITDA margin 8.2% 12.5% 11.8% -12.8% 11.4% 3.2p.p. 24p.p.
Adj. EBIT margin 7.5% 14.6% 14.9% -10.2% 8.4% 0.9p.p. 19p.p.
Adj. Net profit margin 41% 85% 7.1% -8.0% 5.3% 1.2p.p. 13p.p.
OCF 431 -20.4 -39.9 -102.4 - -
Net debt 86.2 79.2 1239 196.7 189.9 441% 53%
Adj. P/E12M trailing 66.1 469 383 404 3441

Adj. EV/IEBITDA 12M traiing 41.5 301 252 255 20.8
Source: Company, Trigon

Wzrost cen w fancuchu dostaw w branzy rowerowej daje premie Dadelo,
wplynie na presje na marze w 2027 oraz bedzie sprzyja¢ dalszej
konsolidacji rynku. Po okresie redukcji zapaséw w branzy, ktéry — zgodnie
z komunikacjg spétek — dobiegt konca, w 2026 oczekiwane jest wejscie w
faze odbudowy zapaséw. Patrzgc na ceny surowcow (aluminium, tworzywa
sztuczne, wiokna syntetyczne, kauczuk syntetyczny), koszty frachtu oraz
potencjalng presje na wzrost cen energii i kosztéw produkcji w Azji w
nastepstwie konfliktu na Bliskim Wschodzie, proces odbudowy zapasow
bedzie odbywaé sie przy wyzszych kosztach jednostkowych. Z uwagi na
mechanizmy hedgingowe efekt ten bedzie bardziej widoczny w
zamowieniach kolekcji na 2027, co — naszym zdaniem — przefozy sie na
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presje na rentownos¢ w branzy. Jednoczesnie spétki z mocniejszym
bilansem oraz dluzszg rotacjg zapaséw powinny w takich warunkach
uzyskiwacC premie rynkowg. PowyZzsze zafozenia stanowig podstawe nasze;j
tezy o erozji rentownosci w 2027 w Dadelo, przy czym 2026 powinien
pozostaC relatywnie mocny pod tym wzgledem. Spotka powinna dalej
umacnia¢ pozycje rynkowg uczestniczac w konsolidacji rynku — mniejsi
gracze bedg nadal wypadac z rynku.

Ceny wybranych surowcow wrazliwych dla branzy rowerowej
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Source: Bloomberg

Rynek w Europie bez wyraznych oznak ozywienia. Tegoroczny guidance
Shimano (10.02.2026 LINK) wskazuje na poréwnywalng r/r sprzedaz
komponentéw rowerowych w Europie, ale majac na uwadze ok. 10%
ostabienie JPY wzgledem EUR r/r, wartos¢ sprzedazy przy kursach statych
bedzie gorsza r/r, a w ujeciu wolumenowym spadek sprzedazy Shimano
moze byc¢ jeszcze nieco giebszy. Pomimo ostabienia lokalnej waluty, co dla
eksportera jest co do zasady pozytywne pod kgtem rentownosci, Shimano
prognozuje w tym roku spadek marzy operacyjnej w segmencie rowerowym o
90bps r/r. Réwniez Thule podczas ostatniej konferencji wynikowej wskazywat
na brak ozywienia u klientow w obszarze swoich rozwigzan dla branzy
rowerowej. CEO Thule: ,Podobnie jak méwilismy w Q3, nadal obserwujemy
ostrozne podejscie detalistow, szczegdlnie w zakresie budowania zapaséw
produktéow sezonowych, co wpltywa w zasadzie na wszystkie kategorie
zwigzane z rowerami i negatywnie oddziatuje na te kategorie...” (transkrypt z
10.02.2026 LINK). Na wyzwania dla biznesu rowerowego w Europie
wskazuje wcigz hGears, spdtka zajmujaca sie w produkcji komponentéw do
napedow e-bikes. Spoétka mierzyta sie w 2025 ze stabym rynkiem,
wynikajgcym z redukcji zapaséw w catym tancuchu dostaw (prezentacja po
wynikach za 4Q25 LINK). Troche natomiast optymizmu naptyneto z przekazu
CEO MIPS po 4Q25, ktéry wskazat, ze po raz pierwszy od wielu kwartatow
rynek rowerowy wzrost wolumenowo, co intepretowane jest uzupetnieniem
stanéw magazynowych. Przekaz ten naszym zdaniem bardziej dotyczyt USA,
gdzie w 2025 wprowadzono cta, niz Europy.

Ostatnie wydarzenia w otoczeniu spotki:

(1) Trading update za 1Q26. Szacunkowe przychody ze sprzedazy w 1Q26
na poziomie 139min PLN, +67,3% r/r. ,Gtownymi czynnikami wzrostu sa:

rosngca oferta sklepu internetowego, popularnosé marki
Centrumrowerowe.pl oraz otwarcie nowych sklepow stacjonarnych (Rzeszéw
i Zabrze)”.

Komentarz: Dynamika 1Q znacznie powyzej naszych oczekiwan, osiggnieta
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w warunkach niesprzyjajgcej pogody. Nie zaktadamy natomiast, zeby bytg
osiggnieta w warunkach erozji rentownosci pomimo znaczgcego przyrostu
zapasow. CEO wczesniej komunikowat, ze wysoko ocenia jakos¢ kolekdji i jej
uptynnianie nie bedzie wymagato poswiecenie marzy szczegdlnie, ze dla
spotki sezon sie jeszcze nie rozpoczat. W efekcie wstepnie zaktadamy, ze
dynamika EPS nie bedzie naszym zdaniem istotnie odbiega¢ od dynamiki
przychodéw pomimo znacznie wyzszych kosztow finansowych, wspierana
pozytywnym efektem dzwigni operacyjne;.

(2) Przekroczenie kowenantéw emisji obligacji, zwolanie zgromadzenia
obligatariuszy na 7 maja. Spdtka przekroczyta dwa opisane w warunkach
emisji obligacji wskazniki — equity/aktywa oraz zadtuzenie finansowe netto do
EBITDA, ktére na koniec 4Q25 odpowiednio wyniosty 0,34x (kowenant: min
0,35x) oraz 4,27x (kowenant: max 3,75x). CEO w komunikacji wskazuje, ze
niespetnienie kowenantéw miato miejsce w wyniku zakupu znacznej ilosci
towaru po bardzo atrakcyjnych cenach, kidérego sprzedaz Spétka bedzie
realizowata w roku 2026. W wyniku niespetnienia kowenantéw po stronie
obligatariuszy zaktualizowato sie prawo do ztozenia zgdania wykupu obligaciji
zgodnie z warunkami dokonanej emisji. Niezaleznie od powyzszego,
wskazane wyzej przekroczenie kowenantéw, w sytuacji niezgtoszenia
zadania wykupu, dla obligatariuszy bedzie oznaczac¢ zwiekszenie za kolejny
okres odsetkowy, marzy o 0,5 pkt procentowych. Rzecznik KNF w wywiadzie
dla prasy skomentowat, ze analizowany jest sposéb informowania o
naruszeniu kowenantow i transakcje znaczgcych akcjonariuszy.

Komentarz: 7 maja 2026 roku odbedzie sie zgromadzenie obligatariuszy
Dadelo. Gtéwnym przedmiotem gtosowania bedg: uchwata w sprawie
nieuznawania naruszenia wskaznikow (EBITDA i kapitatowego) na koniec
1Q26 za tzw. ,event default” oraz zmiana warunkéw emisji, w tym skrécenie
terminu wykupu obligacji. Z komunikacji CEO wynika, ze spdétka bedzie
dazyta do wykupu obligacji przed terminem. Majgc na uwadze sezonowos¢
przeptywow pienieznych, pozycja gotéwkowa skokowo poprawi sie w 2Q26.

(3) Zejscie przez Allianz TFI ponizej progu 5% w glosach na WZA, dalszy
zakup akcji przez insidera

(4) Wyniki za 4Q25.

PLNm 4024 1025 2025 3025 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 411 B31 1509 1346 664 62% -51% 65.0 -
EBITDA .35 &7 200 158 -84 . . .

Adj. EBITDA .35 &7 200 158 .27 . . 28

EBIT 49 51 181 134 -114 . . .

Adj. EBIT 49 51 181 134 .58 . . 54

Net profit 41 34 136 95 -11.1 . . -

Adi. Net proft 41 34 136 95 -53 . . 58
Gross margin 31.2% 30.5% 32.7% 31.9% 30.5% 07pp -lpp 316%
SG&A ratio 41.1% 24.4% 21.2% 22.0% 47.0% 58pp. 25pp. 392%

Adj. EBITDAmargin ~ -8.6% 8.1% 125% 118% -4.0% 46pp. -18pp. -40%

Adj. EBIT margin 2% 62% 11.3% 09% -B5% 238pp. -18pp -B3%

Adj. Net proft margin  -8.9% 4.1% 85% 7.1% -8.0% 18pp. -15pp. -89%

OCF 279 431 -204 -390 -102.4 - -

Net debt 351 862 792 1239 1978 +  150%

Adj. P/E12M trailing B3.0 738 524 427 452

Adj EVVEBITDA 12Mtre 484 457 332 277 289

Source: Company, Thgon

Komentarz:

#Wynik operacyjny skorygowany o koszty ESOP (7,1min PLN) zblizony do
naszych oczekiwan. Spotka w ciezar 4Q25 rozpoznata koszty wyceny 1
transzy 3-letniego programu motywacyjnego. Wycena kolejnych transz
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przypadnie na rok 2026 i 2027 — zakladamy, ze w obu przypadkach spotka
osiggnie kryterium przychodowe przydziatu akcji (2026 519min PLN, 2027
681min PLN). taczne rozwodnienie z tytutu przydziatu wszystkich akcji
bonusowych wyniesie ok. 3% i ten efekt byt juz uwzgledniony w naszej
wycenie.

#Marza brutto byta nieco stabsza niz przed rokiem i zgodna z komunikacjg
potozenia wiekszego akcentu na tempo sprzedazy. Jednocze$nie wsk. SG&A
skor. o koszty ESOP (38,3%) dalej wskazywat na pozytywny efekt dzwigni
operacyjnej. Dalszy dynamiczny wzrost NWC odzwierciedlat przyrost kosztow
finansowych r/r. Adjustowana strata w 4Q25 byla zblizona do naszych
oczekiwan.

#Pozycja gotéwkowa. Zapasy na koniec 4Q wzrosty o ok. 85% r/r oraz 30%
kw/kw do 320mIn PLN, co oznaczato dynamike zblizong do poprzedniego
kwartatu) do 270mIn PLN. W potgczeniu ze znacznie szybszym tempem
wywigzywania sie ze zobowigzan niz przed rokiem przetozylo sie to na
dalszy dynamiczny wzrost NWC (ponad 2-krotny r/r). Spdtka poza
dynamicznym wzrostem skali biznesu, sezonowo na przetomie 4Q i 1Q
posiada najwyzsze stany magazynowe przygotowujgc sie na nadchodzacy
sezon. Niemniej jednak poziom zapaséw na koniec 4Q w relacji do
prognozowanych w przez nas przychodow w 2026 wzrdost przekroczyt 50%
vs. 40% przed rokiem. Zestawiajgc dtuzszg rotacje zapasow z krétszg rotacjg
zobowigzan znaczgco wydtuzyt sie cykl konwersji gotowki, co miato
odzwierciedlenie w ujemnym OCF w catym roku (-120 vs. -13min PLN przed
rokiem). CEO komentujgc wyniki 3Q wskazywat na wysoka jakos¢ zapaséw i
atrakcyjne ceny zakupu Kkolekcji, co nabiera dodatkowe znaczenia w
kontekscie presji inflacyjnej w wyniku eskalacji konfliktu w ME. Jednoczesnie
znaczgco podniost guidance tempa otwar¢ sklepdw na najblizsze lata i przez
ten pryzmat réwniez nalezy ocenia¢ poziom zapasow. Jednoczesnie szybsza
regulacja zobowigzan zapewne zwigzana jest z atrakcyjnym poziomem
skonta za wczesniejszy termin ptatnosci, co o ile odbija sie na kosztach
finansowych, powinno réwnolegle wspiera¢ marze brutto w kolejnych
okresach. ND/Adj. EBITDA wzrosta na koniec 4Q do ok. 5x. Szacujemy, ze w
1Q26 ten parametr powinien byc¢ zblizony kw/kw i obnizy¢ sie w kierunku 3,5x
EBITDA pomiedzy 2Q a 3Q.

#Podsumowujgc, majgc na uwadze dynamiczny wzrost NWC kluczowe jest
obecnie utrzymanie przez spétke mocnych KPls sprzedazowych w obu
kanatach. Podtrzymujemy teze, ze motywacjg do agresywnego budowania
zapasow obok atrakcyjnych warunkéw handlowych, pozostaje diagnoza
zarzadu dotyczgca otoczenia konkurencyjnego oraz zatozen w odniesieniu
do dynamiki rynku. Dadelo dynamicznie zwieksza udzialy rynkowe i
pozostaje najwiekszym disruptorem w branzy, ktéry obecnie generuje juz
solidng rentowno$¢ pomimo rozwoju sieci salonow, ktére wcigz sie

wygrzewaja.
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Zatozenia modelowe

DAD: Estymacja wartosci rynku rowerowego w Polsce

min PLN 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Bicycle & Accessories market 3,545 3,999 4,355 4,629 4,904 5,136 5,486 5,874 6,309 6,717
yly 128% 89% 6.3% 59% 47% 68% 71% 7.4% 6.5%
iDadelo revenues 65 83 117 189 280 444 665 854 1,033 1,246

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

DAD: Model assumptions

PLNm 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 117.2 189.1 280.5 444.0 665.0 854.0 1033.3
yly 42% 61% 48% 58% 50% 28% 21%

Online 113.7 183.4 209.5 3245 403.0 482.9 532.2

yly 42% 61% 14% 55% 24% 20% 10%

% of revenues 97% 97% 75% 73% 61% 57% 52%

Offline 0.0 20.5 71.0 119.5 262.0 371.2 501.1

yly - - 246% 68% 119% 42% 35%

% of revenues 3% 3% 25% 27% 39% 43% 48%
Gross margin 30.5% 27.4% 31.9% 31.7% 31.1% 29.9% 29.8%
yly -1.9p.p. -3.0p.p. 4.4p.p. -0.1p.p. -0.6p.p. -1.3p.p. -0.1p.p.
SG&A costs 31.2 514 731 115.1 163.3 203.7 242.6
SG&A ratio 26.6% 27.2% 26.1% 25.9% 24.6% 23.9% 23.5%
EBITDA 6.9 3.6 19.9 34.2 59.9 723 91.9
yly -23% -47% 452% 72% 75% 21% 27%
EBITDA margin 5.9% 1.9% 7.1% 7.7% 9.0% 8.5% 8.9%
yly -4.9p.p. -3.9p.p. 5.2p.p. 0.6p.p. 1.3p.p. -0.5p.p. 0.4p.p.
EBIT 44 0.3 15.1 25.2 43.3 49.7 62.8
yly -38% -93% 4668% 67% 72% 15% 26%
EBIT margin 3.8% 0.2% 5.4% 5.7% 6.5% 5.8% 6.1%
yly -4.8p.p. -3.6p.p. 5.2p.p. 0.3p.p. 0.8p.p. -0.7p.p. 0.3p.p.
OCF -13.3 0.3 -13.3 -119.6 55.6 454 79.5
CAPEX -2.8 -9.1 -11.7 -18.3 -30.4 -33.6 -36.6
FCF -16.1 -8.8 -274 -141.8 17.2 1.0 291
ND/EBITDA (x) -0.9 0.2 1.8 5.8 33 3.0 23
Inventory turnover (days) 351 274 331 386 291 259 233
Receivables turnover (days) 46 22 17 15 13 12 11
Payables turnover (days) 44 76 133 81 110 110 110
Cash conversion cycle (days) 354 221 215 320 194 160 134

Source: Company data, Trigon

DAD: Forecasts’ changes vs. last recommendation

Estimates chng 2026E 2027E 2028E

PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 665 586 13% 854 745 15% 1,033 937 10%
adj. EBITDA 67 51 32% 78 64 21% 92 83 10%
margin 10.1% 8.6% 1.4pp 9.1% 8.6% O0.5pp 8.9% 8.9% 0.0pp
adj. EBIT 50 39 30% 55 49 14% 63 63 -1%
margin 76% 6.6% 09%pp 65% 6.5% -0.1pp 6.1% 6.8% -0.7pp
adj. Net profit 33 25 32% 36 32 12% 43 4 3%
margin 49% 42% 0.7pp 4.3% 4.3% -0.1pp 4.1% 4.7% -0.6pp
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Wycena

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 82 PLN (Hold, +12% 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 2,5%, rezydualny cykl konwersji gotowki na
poziomie 60 dni;

(3) liczba akcji uwzglednia petne rozwodnienie z tytutu ESOP na lata 2025-27 (360tys.
akgciji, ok. 3% rozwodnienie), obejmowanych po cenie nominalne;.

DCF (min PLN) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E >2035E
adj. EBIT 50 55 63 82 104 127 147 165 179 187
adj. EBIT margin (%) 76% 6.5% 6.1% 66% 7.0% 7.3% 74% 7.5% 7.6%| 7.6%
Tax rate 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%| 19%
NOPLAT 41 45 51 66 84 103 119 134 145 152
D&A 17 23 29 33 38 42 45 48 50 53
Lease payments 4 11 14 A7 19 22 24 25 26 -27
CAPEX 30 34 37 23 24 24 25 25 26 -26
Change in N\WC 2 19 -2 9 0 2 4 2 19 17
FCF 21 3 21 51 79 101 121 133 125 135 144
Risk-free rate 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 4.50%
Market premium 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Releveraged Beta 1 11 11 11 11 10 10 10 10 10 1.0
Cost of equity (CAPM) 12.3% 12.2% 12.2% 12.0% 11.8% 11.7% 11.4% 11.7% 11.6% 11.6% 10.7%
Cost of debt after tax 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 4.9%
Debt (Debt/Equity) 19% 17% 16% 14% 11% 9% 2% 8% 7% 7% 7%
WACC 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 10.4%
DFCF 20 3 20 34 48 55 59 59 49 48
Presentvalue FCF 2026-35E 395
FCF growth rate after '35 2.5%
Terminal value 1835
Discounted TV 652
EV 1046
Net debt 173
Equity value (PLN m) 873
Shares outstanding* (m) 12.0
Value of 1 share (PLN) 725
Target price 12M (PLN) 82.0
Upside 12%
Source: Trigon, *include full dilution from the ESOP for 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%| 911 832 | 76.3| 70.1 645 -1.0%| 680 702| 726|754 786
o -05%| 950 864789723 665 o -05%| 721 746|773 )804 840
<100%] 99.4 90.1]82.0] 749 68.6 | <lo00%| 763 789]820]854 89.3]|
® 05%[1045 942|854 | 777 71.0 ® 05%| 804 833]|86.6|904 947
1.0%|110.4 99.0 | 89.3 | 80.9 73.7 1.0%| 846 87.7]91.3| 954 100.0

Wycena porownawcza

Company P/E EV/EBITDA EV/EBIT EBIT margin CAGR EBIT'25-
2026E 2027E 2028E| 2026E 2027E 2028E| 2026E 2027E 2028E| 2026E 2027E 2028E 28

Dadelo* 262 236 203 156 136 115 208 192 168| 76% 65% 6.1% 30.5%
E-commerce discretionary 11.0 86 105 5.1 45 40| 113 9.5 74| 43% 50% 52% 20.3%
Zalando SE 18.9 12.9 10.5 43 34 27 7.0 54 41| 48% 52% 58% 33.9%
Etsy Inc 7.7 8.2 8.3 7.2 6.8 6.2 12.9 11.8 10.0| 15.8% 16.5% 17.5% 10.5%
Wayfair Inc 232 17.3 13.7 124 9.9 7.9 19.2 14.5 116 42% 48% 52% 97.9%
Halfords Group PLC 9.1 7.8 6.7 3.0 26 25 10.7 8.5 74| 29% 32% 3.5% 14.8%
Oponeo.pl SA 11.0 8.2 71 5.1 44 4.0 7.0 6.1 53| 54% 52% 53% 27.8%
Answear.com SA 28.2 164 12.8 10.2 8.5 7.3 14.7 11.8 10.3| 34% 38% 3.6% 20.3%
Pierce Group AB 10.2 8.6 7.2 43 33 24 6.7 49 34| 44% 51% 58% 48.3%
Bike24 Holding AG 56.8 172 11.0 71 5.2 4.0 237 11.3 73] 20% 36% 4.6% -282.9%
Delticom AG 8.3 71 109 51 45 50| 113 95 139 19% 21% 1.5% -21.5%
Manufacturers of Bicycle prodd 15.5 13.0 11.7 10.5 8.8 8.1 12.6 1141 10.3| 9.2% 10.6% 11.8% 13.6%
Shimano Inc 29.7 237 19.8 124 104 8.8 18.9 15.0 122 11.1% 134% 15.3% 13.7%
Thule Group AB 19.0 16.8 15.0 128 114 103 15.5 13.7 12.2] 16.9% 17.9% 18.8% 11.3%
Giant Manufacturing Co Ltd 12.0 9.3 84 47 3.9 44 8.8 6.4 84| 50% 62% 6.1% 61.5%
Merida Industry Co Ltd 10.3 8.4 6.2 8.7 7.2 74 9.7 8.5 76| 74% 79% 82% 13.6%
Manufacturers of Sports goodd 27.7 214 16.6 145 117 9.9 19.5 14.2 105( 13.7% 14.3% 15.0% 10.9%
Amer Sports Inc 30.5 24.5 20.0 145 117 9.9 19.5 15.7 12.8| 13.7% 14.3% 15.0% 20.2%
Technogym SpA 29.0 255 231 153 135 125 20.3 17.6 15.8| 16.3% 17.0% 17.7% 10.9%
Yonex Co Ltd 20.9 214 16.6 123 1141 9.2 14.0 13.6 10.5] 10.7% 9.4% 10.7% 10.3%
Mizuno Corp 16.5 14.6 13.3 8.9 8.2 8.1 10.3 9.8 9.1 91% 88% 9.5% 4.1%
MIPS AB 277 184 139 200 135 100| 220 142 104 383% 44.8% 474% 58.2%
Median 18.9 15.5 11.9 8.8 77 73 134 115 101 74% 79% 8.2% 14.3%
DAD premium/discount 38% 52% 71% 78% 77% 56% 55% 66% 66%
Implied value of 1 share (PLN) 530 483 430 341 341 408 415 374 376
weight of the year 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%

partial value per share (PLN) 4841 36.4 38.8
weight of the coefficient 50% 0% 50%
Value of 1 share (PLN) 43.5

Source: Trigon, Bloomberg; *based on Trigon forecasts
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Czynniki ryzyka

Specyficznymi dla spoétki czynnikami ryzyka sa:

(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;

(7) stabsze postrzeganie corporate governance w zwigzku z naruszeniem
kowenantéw moze potencjalnie obniza¢ zaufanie inwestoréw i wptywa¢ na
sentyment do spotki.
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Disclaimer
Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy
Papierow 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 korzystajacych z ustug w
zakresie sporzagdzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcych 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 dyspozyciji
podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposdb) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie 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 dotyczgcych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie
rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej 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 wydatkow 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
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NW C — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersiji gotéwki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychoddéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow 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

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 spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dlugu netto spétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgciji

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 sporzadzajace 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 przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych
przeptywoéw pienieznych i dyskontowanie ich do warto$ci biezace;.

- zalety: skoncentrowana na przyszitosci, elastycznos$é co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg
wartosé przedsigbiorstwa, powszechnie akceptowana.
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- wady: wrazliwo$¢ 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, transparentnos¢, 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: mozliwos¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci
firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzaciji.

wady: czesto niewielka liczba spdtek poréwnywalnych dla poszczegolnych linii biznesowych, metoda nie
uwzglednia synergii miedzy poszczegdinymi segmentami.

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

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

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilos§¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania
obliczen oraz pominiecie czynnikéw jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

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

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

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

wady: ograniczony tylko do spotek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krotkg historig dywidend

Metoda wartosci aktywoéw netto (NAV)

zalety: przydatnosc¢ dla spoétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywéw trwatych,
stosunkowa tatwo$¢ przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodow lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci
aktywdw 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¢ majatek wycenianego

przedsiebiorstwa

zalety: przydatnosc¢ dla spoétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

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

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegolnych

sktadnikéw 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 bgdZ 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.

Sporzadzajacy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie
dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters,
GUS), a takze na opracowaniach wtasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak rowniez 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/zestawienie-rekomendaciji.

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 szczegdlnosci 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 sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang
wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza si¢ do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesztosci
nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci mogg
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 rezygnowac¢ 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.
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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 Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom interesow
lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego,
ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest
LPolityka zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegotowe informacje odnosnie
niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzgdzane przez bariery prawne
oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegodlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie,
samodzielng komoérke 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:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do
Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a
Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
Dom Maklerski posiada akcji Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora rynku
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje 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 wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych
Dokumentem
sporzgdzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12
miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny 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
podjaé swiadczenie takich ustug
wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réowniez 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 wartos¢ jest w
sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw
dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego
Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska 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, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Wynagrodzenie osob biorgcych udziat w sporzadzeniu 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:
nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego
okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | 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, ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedgca 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 swiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w Swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak

rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez
Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace 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
znaé 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;

Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Analitycznego

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

CEE | Equity Research

14


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem swiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji
obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego
dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie
przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostgpnienie 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: 15.04.2026 08:30

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 15.04.2026 08:40
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