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Ponadprzecietne marze, perspektywy dwucyfrowego wzrostu wynikow

Prognozy finansowe. Po bardzo dobrym drugim kwartale, ktory zaskoczyt nas wysokoscig marzy w Software
Mind, mimo globalnej stabosci sektora, podnosimy nasze prognozy zysku operacyjnego w tym roku o 12%, a w
przysztym o 7%. Rok 2024 bedzie pierwszym bez obcigzenia kosztami projekiu dla Pekao w Fintechu oraz
kosztami rozwoju LiveBanku, ktdry jest juz produktem na tyle innowacyjnym, Zze nie wymagane sg kolejne prace
inwestycyjne, a jedynie wiekszy nacisk na sprzedaz. Bedzie wowczas tez w petni widoczny w wynikach efekt
waloryzacji stawek dla klientéw, ktére nie we wszystkich kontraktach udato sie od razu wdrozy¢ w petni z
poczatkiem biezacego roku. Prognozujemy, ze zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej wzrosnie w 2024
roku do 25min PLN, a w 2025 roku do 31min PLN, co implikuje bardzo atrakcyjne naszym zdaniem, jak na
wzrostowg spotke z tego sektora, P/E w przedziale 7-8x.

Wycena i rekomendacja. Mimo odciecia 1 PLN dywidendy podnosimy naszq cene docelowg z 26 PLN do 28 PLN
i podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ. Wycena poréwnawcza oparta o grupe globalnych graczy z sektora
software house zwraca warto$¢ 36,3 PLN na akcje. Poréwnanie do Spyrosoft bazujace na skorygowanym zysku
netto za ostatnie 4 kwartaty implikuje wycene 36,0 PLN, jednak zwracamy uwage na raczej przejsciowy dotek
rentowno$ci w SPR, a pewng premig, cho¢ nie az taka, uznajemy za uzasadniona,

Prognozy 3Q’23. Zaktadamy 16min PLN przychodéw w FinTechu i 99min PLN w Software Mind, gdzie w 2Q nieco
wiecej przychoddw zaksiegowano w sektorze telekomunikacyjnym, natomiast nie oczekujemy tego efektu w
biezacym okresie, a ponadto kursy walutowe byly najmniej korzystne od wielu kwartatéw dla przychodow spétki
($redni USD/PLN nizszy o 12% rir, a $redni EUR/PLN nizszy o 5% r/r). Wynik operacyjny prognozujemy na
poziomie 15min PLN, najlepszy kwartat jak dotad w tym roku i poréwnywalny ze $wietnym 3Q'22. Czg$¢ ekspozycji
walutowej jest nadal zabezpieczona. Zaktadamy lekki spadek wyniku netto biorac pod uwage brak przychodow z
kontraktu z Pekao przy jednoczesnym pewnym obcigzeniu wyniku kosztami zespotu. Ten efekt powinien wygasnaé
juz w ostatnim kwartale '23, a od przysztego roku nie powinien praktycznie wcale wptywa¢ na P&L. Tradycyjnie
najmocniejszych wynikéw oczekujemy w grupie Ailleron w 4Q.
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(Poprzednia: Buy, 26 PLN)

Cena docelowa: 28 PLN

Raport za 3Q23 Cena biezaca: 19.3 PLN
29.11.2023 Potencjat wzrostu: 45%
DANE SPOLKI REKOMENDACJE Data Wycena
Ticker FAB Kupuj 30.08.2023 26
Sektor T™T
Kurs (PLN) 19,3
52 tyg. min/max (PLN) 11,4/ 24,2
Liczba akcji (mlIn szt.) 12,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 238

Free-float 1

min PLN 2021 3021 4021 1Q22 2022 3Q22 4022 1Q23  2Q23P vly alg
Przy chody 60,2 71,4 76,7 101,7 11,7 1233 110,6 15,7 115,7 4% 0%
EBITDA 7,9 14,4 12,2 10,2 18,8 20,0 15,6 13,7 187 1% 3%
EBIT 6,5 12,3 94 7,0 15,5 16,2 1,9 98 148 5% 51%
Zysk netto 1,0 4,5 0,7 30 5,6 53 2,8 1,8 50 -11% 175%
P/E12M trailing 82,2 32,2 48,2 30,5 19,2 18,0 14,3 15,3 15,9
EV/EBITDA 12M frailing 28,6 14,5 14,8 13,8 11,2 10,1 94 94 92
zmaina przy chodéw r/r - - 9%  120% 86% 73% 44% 14% 4%
marza EBITDA 131% 202% 159% 100% 168% 162% 141% 11,8% 16,1%
marza EBIT 108% 172% 123% 69% 139% 131% 108%  85% 128%
marza netto 17%  63% - 2% 50%  43%  26% 16%  43%

Dominik Niszcz dominik.niszcz@trigon.pl

$r. obroty 3M (mln PLN) 0,17
Zmiana kursu ™ M 1Y
-1,6% -4,5% 65,2%

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M KURS NA TLEWIG
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EV/EBITDA 12M P/E12M . Em . Sidemeview
PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 156 2124 410,1 467,3 523,1 6139
EBITDA 24 357 61,1 70,6 88,6 106,5
EBIT 16 274 48,2 55,4 70,7 87,1
Zy sk netio 9 74 13,2 17,5 25,2 31,3
EPS (PLN) 0,76 0,6 11 14 2,0 25
DPS (PLN) 0,0 0,3 0,3 1,0 0,5 0,5
P/E (x) 25,3 32,2 18,0 13,6 95 7,6
EV/EBITDA (x) 10,4 14,7 10,1 8,7 6,7 53
P/BV (x) 25 1,8 1,7 1,6 14 1,2
DY (%) 0,0% 1,7% 1,7% 5,2% 2,6% 2,6%
A—
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Wycena | Weight Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 27,6 100% 26,0 100% 6%

Wy cena poréwnawcza 36,3 0% 324 0% 12%

SOTP 0,0 0% 0,0 0% 0%

Zmiany prognoz 2023E 2024E 2025E

min PLN Nowa  Stara Zmiana _ Nowa  Stara Zmiana __ Nowa _ Stara_Zmiana
Przychody 467,3 4633 1% 5231 512,3 2% 613,9 601 2%
EBITDA 70,6 64,0 10% 88,6 82,9 7% 106,5 100 6%
EBIT 55,4 49,3 12% 70,7 66,0 % 87,1 82 6%
Zysk netto 17,5 14,6 20% 252 2,7 11% 31,3 29 9%
PIE (x) 13,6 16,3 9,5 10,5 7,6 83
EV/EBITDA (x) 8,7 9,5 6,7 6,9 53 53

P/BV (x) 1,6 1,4 1,2

DY (%) 5,2% 2,6% 2,6%

Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/E (x) 32,2 18,0 13,6 9,5 7,6
P/E skor. (x) 32,2 13,5 10,6 9,5 7,6
P/BV (x) 1,8 1,7 1,6 14 1,2
EV/EBITDA (x) 14,7 10,1 8,7 6,7 53
EV/adj. EBITDA (x) 14,7 10,1 8,7 6,7 53
EV/Sprzedaz (x) 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3
FCFF Yield (%) 2,0% 2,0% 3,9% 6,9% 8,6%
DY (%) 1,7% 1,7% 5,2% 2,6% 2,6%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS (PLN) 0,6 1,1 14 2,0 25
adj. EPS (PLN) 0,6 1,4 1,8 2,0 25
DPS (PLN) 0,3 0,3 1,0 0,5 0,5
BVPS (PLN) 10,8 11,5 11,9 13,4 15,5
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023E 2024E 2025E
marza ZBnS (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
marza skor. EBITDA (%) 16,8% 14,9% 15,1% 16,9% 17,3%
marza EBIT (%) 12,9% 1,7% 11,9% 13,5% 14,2%
marza netio (% ) 3,5% 3,2% 3,8% 4.8% 51%
ROE (%) 6,5% 12,9% 15,5% 16,1% 17,5%
ROA (%) 3,3% 3,8% 4,0% 5,2% 5,7%
CAPEX/Sprzedaz (%) 5,8% 6,6% 3,7% 3,0% 2,7%
CAPEX/Amorty zacja (x) 1,5 21 1,1 0,9 0,9
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2
Diug netto/EBITDA (x) -1,5 0,1 0,0 0,2 04
Cykl konwersiji gotowki (dni) 78 49 55 56 54
Cykl rotacji zapaséw (dni) 6 1 1 1 1
Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 101 72 82 83 81
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 29 23 28 28 27
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 156,2 2124 4101 467,3 523,1 613,9
Koszt wiasny sprzedazy 48,8 56,4 64,0 68,5 76,8 87,5
Zysk brutto ze sprzedazy 101,7 153,4 3444 396,6 4442 524,2
Koszly sprzedazy 57 7,0 51 21 2,2 2,2
Koszty ogdlnego zarzadu 0,1 2,7 -1,6 0,3 8,4 10,1
Zysk ze sprzedazy 17,0 24,6 55,6 58,3 63,5 78,6
Wynik na Otherj dziatalno$ci operacy jnej -1,3 0,1 2,4 0,1 0,1 0,1
EBITDA 23,8 357 61,1 70,6 88,6 106,5
adj. EBITDA 23,8 35,7 61,1 70,6 88,6 106,5
Amortyzacja 8,3 8,3 -13,0 -15,3 -17,8 -19,4
EBIT 15,5 274 48,2 55,4 70,7 87,1
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,0 0,2 0,3 -1,4 17 -1,6
Zysk brutto 13,5 255 47,9 53,9 69,1 85,6
Podatek dochodowy 4.1 8,5 93 -11,8 -14,5 -18,0
Zy sk mniejszosci 0,0 9,6 25,3 24,6 29,3 -36,3
Net profit 9,4 74 13,2 17,5 25,2 31,3
Net profit 9,4 74 17,7 22,5 25,2 31,3
Bilans (min PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktywa trwate 741 98,1 209,6 218,6 2234 221,7
Aktywa obrotowe 88,7 180,6 209,5 238,6 288,6 354,7
Zapasy 5,4 1,0 0,7 0,8 0,9 1,0
Naleznosci handlowe 55,1 62,9 98,6 112,4 125,8 147,6
Gotéwka 237 11,3 89,4 104,6 1411 185,3
Aktywa 162,9 278,7 419,1 457,1 512,0 582,4
Kapitat wiasny 95,1 133,0 141,9 1471 166,1 191,2
Kapitaty mniejszosci 0,0 82,5 115,8 140,4 169,7 206,0
Zobowiazania dtugoterminowe 23,6 18,5 84,6 88,1 90,1 91,8
Zobowigzania oprocentowane 211 17,6 83,8 87,3 89,3 91,0
Zobowiazania krétkoterminowe 441 44,7 76,9 81,5 86,0 93,4
Zobowigzania oprocentowane 14,1 47 14,8 14,8 14,8 14,8
Zobowigzania handlowe 14,8 19,3 33,2 37,8 42,3 49,7
Pasywa 162,9 278,7 4191 4571 512,0 582,4
Diug netto 9,6 -89,1 8,7 -2,9 -37,5 -80,0
Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 25,7 26,1 45,6 48,2 63,4 72,3
Zysk (strata) netto -45,7 1,0 21,4 9,2 9,0 -14,6
Amorty zacja 8,3 8,3 13,0 15,3 17,8 19,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 2,6 -28,0 -126,7 17,2 -15,6 -16,5
CAPEX 2,0 -12,3 27,2 17,2 -15,6 -16,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -3,7 89,5 59,1 -15,8 11,3 11,6
Dywidenda 0,0 4,0 4,0 -12,4 6,2 6,2
Przeptywy pieniezne netto 19,3 87,6 -21,9 15,2 36,5 442
Srodki pieniezne na poczafek okresu 44 237 11,3 89,4 104,6 1411
Srodki pieniezne na koniec okresu 23,7 11,3 89,4 104,6 141,1 185,3
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ALL: wycena DCF

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P TV
Przychody 467,3 523,1 6139 6733 7251 7665 8010 833,1 8581
EBITDA 70,6 88,6 106,5 1158 1238 130,1 1359 141,3 1456
EBIT 55,4 70,7 87,1 950 101,6 106,6 1114 1159 1193
Stopa podatkow a 22% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 20% 20%
NOPLAT 43,3 55,9 68,8 75,0 80,3 84,2 88,5 92,2 95,2
Amortyzacja 15,3 17,8 19,4 20,8 22,2 23,4 24,5 25,5 26,2
Naktady inw estycyjne -172 -156 -165 -175 -184 -193 -20,2 -21,0 -21,6
Ptatnosci leasingow e -7,0 -71 -7,2 -7,2 -7,3 -7.4 -7,7 -8,0 -8,3
Zmiana kapitatu obrotow ego -9,2 -90 -14,6 -9,6 -8,4 -6,7 -6,9 -7,1 -7,2
Przejecia, inne korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 25,2 42,0 49,9 61,5 68,4 74,3 78,2 81,7 84,4 961,7
Diug / (Dlug + Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa w olna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,00%
Premia rynkow a 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Beta nielew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Beta lew arow ana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt dtugu po podatku (%) 59% 59% 59% 59% 59% 59% 6,0% 60% 60% 52%
Koszt kapitatu w fasnego (%) 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 125% 12,5% 11,5%
WACC (%) 125% 125% 12,5% 12,5% 12,5% 125% 12,5% 12,5% 12,5% 11,5%
Suma PV FCF 2023-31 328 WACC
Stopa w zrostu FCF TV 2,5% TV
Zdyskontow ana TV 366 9,5% 10,5%| 11,5%| 12,5% 13,5%
Dtug netto, mniejszosci, inne kor. 379 1,5% 29,4 27,4 25,8 24,5 23,4
Warto$¢ KW (min PLN)* 315 2,0% 30,7 28,4 26,6 25,2 24,0
Wypfacona dyw idenda 12,4 g 2,5% 32,2 29,6 27,6 25,9 24,6|
Liczba akcji (min) 12,4 3,0% 34,0 30,9 28,6 26,8 25,3
Wartos¢ 1 akcji (PLN) 24,5 3,5% 36,0 32,4 29,8 27,7 26,1
Cenadocelowa za 12M 27 6|
Zrédto: Trigon DM
*wotym:
udziaty ALL w Softw are Mind (+) 272
EV Fintech, pozostate (+) 52
Diug netto ALL, eof 2022 (-) 9

Dominik Niszcz
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ALL: Wycena poréwnawcza
Spotka MC EV/EBITDA P/E skor.

[m EUR] 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
GLOBANT SA 7 689 18,5 15,7 12,7 33,2 27,9 22,0
ENDAVA PLC- SPON ADR 3145 15,0 18,5 12,8 21,9 29,5 20,2
EPAM SYSTEMS INC 13159 15,0 13,8 11,5 23,8 21,7 18,2
GRID DYNAMICS HOLDINGS INC 846 14,6 12,0 8,6 35,6 28,7 211
THOUGHTWORKS HOLDING INC 1170 11,5 8,6 6,3 30,5 14,8 9,6
CAPGEMINI SE 28763 9,6 8,9 8,3 14,3 13,3 12,2
COGNIZANT TECH SOLUTIONS-A 31613 9,6 8,9 8,1 15,0 14,0 12,7
PERFICIENT INC 1894 12,0 10,9 10,1 14,4 13,6 12,8
KAINOS GROUP PLC 1623 18,6 16,6 14,3 26,2 24,4 21,2
NAGARRO SE 932 10,1 8,3 7,0 17,5 13,9 11,2
INNOFACTOR QYJ 40 59 51 47 10,9 8,1 7,0
IT LINK SA 47 6,4 57 54 12,3 10,4 9,9
Mediana: spotki zagraniczne 11,8 9,9 8,4 19,7 14,4 12,8
AILLERON 8,7 6,7 53 10,6 9,5 7,6
Wy cena na akcje 371 40,8 42,3 35,8 29,4 32,3
Srednia wycena dla poszczeg6lnych wskaznikow 40,1 32,5
Zrbdto: Bloomberg, Trigon DM srednia wycena 36,3

Wycena vs. Spyrosoft

Spyrosoft P/E frailing 18,3
Ailleron zy sk netto skor. LTM (min PLN) 24,3
Wy cena Ailleron (min PLN) 445
Wycena na akcje (PLN)

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko zwigzane ze zwigkszong konkurencjg na rynku software house'éw, 2) Ryzyko
utraty klientéw, 3) Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw, 4) Ryzyko nieudanych przeje¢,
5) Ryzyko niedotrzymania terminéw ptatnosci przez klientow, 6) Ryzyko roszczen od Pekao
w zwigzku z wypowiedzeniem umowy, 7) Ryzyko walutowe
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Disclaimer
Informacje ogdine

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 Klientdw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcow
(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 sposoéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia 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 Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardoéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularmnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie
rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

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

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

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

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

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent— Ailleron S.A.

KUPUJ —w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac rekomendacijg, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegodlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacije krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: Dominik Niszcz

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletq tych metod jest brak zaleznosci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidiowo ich rzeczywistej wartosci. Jej
zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto DCF, grupa poréwnawcza.

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

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

Szczegdtowe informacije na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wcze$niejszych rekomendacii dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacii, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.
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iaprawne, zenia dotyczace ryzyka
W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiekty nalezytej $ci oraz z iem wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacii podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy odp $ci Domu w 6lnosci Dom Maklerski nie ponosi
odp ialnodci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawwe|nformacuzawanych w Dckumencle
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest izj i jajest iednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac si¢ meodpomedme dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przyszlosci. Pi dane sie do tosci moga okazac sig bledne, stanowia wyraz ocen osob wypowiadajacych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy
raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy r ¢z pr ia ni znej oceny p informacji i ienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwi z podejt iem decyzji na podstawie D T zenia sk ia z ustug z analityka, doradcy inwestycyjnego lub
innych 0séb posiadajacych specjalistyczng wiedze.
0O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacjiw nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sa wytacznie opiniamii wni iDomu

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesow. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. Wsrod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyly
w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartocig instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wiadz Emitenta ani
osoby im bliskie nie sa czionkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pelni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuije stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla cztonkow wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sa strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych
strona jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitentai spétek pc z Emitentem ustug lub ustugi Sci inej lub innych uslug

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych D i) ia analiz i 6 ych Emitenta, ii) i 6 ych w obrocie pi lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy ji ie D iii) naby lub zbywania 6 h na wlasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja, rynku regulowanego iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji umow o subemisje inwestycyjne Iub uslugowe Dom Maklerskl pelni dla mstrumemow fi nansowych Emitenta funkcj\ animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w D nie jest znione od wymkow Y
uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dc ych Emitenta, ywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu \nteresow nap w sprawie

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozy¢ Emnemom oferte $wi ia ustug lub podjaé $wi: ie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powi moga, iczy¢ w i zfi iem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub ¢ transakcje i

finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanle $rodkow przeW|dZ|anych w Rozporzqdzenlu w spra\me rekomendadji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfiiktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu dego Dokument zostat z iem wplywu konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w
sporzadzani rekomendaciji i) nie otrzymujg 1ia bezposrednio powi )z i ustug Domu § w sekcjach Ai B ika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktdre otrzymuje Dom
Maklerskilub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emltenta przed oferta publiczna.

Szczegotowe informacije odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw zna]du]qsle na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynnikiryzyka zwigzane z i jaw i Inwestowaniew i finansowe wigze sie z wysokim ryzyklem utraty czesci lub catoéci za\nwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest data jego sporzadzenia i ia do wi $ci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w nini D ie sg znakami y iami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja 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 sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ $rednio lub posrednio iony lub wydany w j jach, gdzie jego rozp iane moze podlegac lokalny jiom prawnym. Osoby lub iajgce Dokument s i znac powyzsze iczeniaiich

Przyjmuje sig, 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 zapoznatasie z R jia ustug w zakresie spc ia Analizi R ji iazuj w Trigon Domu imS.A. ) na stronie internetowej: www.doakii tngon pl, www trigon.pl, Zwanego dale] ‘,Regulamlnem ) oraz akceptuje postanowienia Regu\amlnu

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski usiugi w zakresie przekazywania analiz i ji poprzez ienie D Na zasadach § inie oraz z zen zawartych w Dx ie oraz i wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi i jest do ni

Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania.

Data sporzadzenia: 23 pazdziemika 2023

Data pi g0 rozpc ia: 23 pazdziemika 2023 r. godz.: [7:45]
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