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#Prognoza Q1°23. Zaktadamy, wzrost zysku EBITDA w Q1'23 do ok. 11min PLN, wobec 15min PLN straty w
Q4'22. Za wzrostem wyniku kw./kw. przemawiajqg m.in. Wyzsze wolumeny sprzedazy wzgledem Q4'22,
wyczyszczenie drogiego magazynu oraz odbicie cen stali na rynku. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
normalizacji zysku EBITDA spétki do poziomu ok. 15min PLN na kwartat. Od Q2'23 spétka rozpocznie takze
sprzedaz profili specjalnych dedykowanych dla farm PV.

#Stabszy FCF i nizsza dywidenda. Z uwagi na tegoroczny wysoki poziom wydatkow inwestycyjnych zwigzanych z
rozpoczeciem budowy hali produkcyjno-magazynowej w Sochaczewie, zaktadamy, ze DPS bedzie istotnie nizszy
wzgledem ub.r. i wyniesie ok. 1,5 PLN/akcje (vs. 4 PLN w ub.r.). Koszt inwestycji w rozbudowe nowych mocy
produkcyjnych wyniesie ok. 97min PLN (2023-2024), z czego 40% stanowi¢ bedzie wsparcie w ramach SSE.
Dodatkowo spétka mocno zoptymalizowata kapitat pracujacy na koniec ‘22r, co oznacza, ze przy lepszym outlooku
popytowym oraz wyzszych w ostatnim czasie cenach stali wzrodnie konieczno$¢ zaangazowania dodatkowych
Srodkéw w kapitat obrotowy. W takiej sytuacji pomimo mocnej pozycji gotowkowej na koniec roku, nalezy
spodziewa¢ sie spadku DPS r./r.

#Nowy potencjat produkeyjny. W br. spétka rozpoczeta budowe hali produkcyjno-magazynowej w Sochaczewie
0 powierzchni 26 tys. m2. Szacujemy, ze inwestycja pozwoli na docelowe zwiekszenie potencjatu wynikowego
spotki o ok. 40% tj. 70 tys. ton profili stalowych rocznie.

#Ceny stali. Ostatnie wzrosty cen stali ptaskiej skfaniajg nas do podniesienia naszych oczekiwan wzgledem
mozliwych do zrealizowania przychodéw w 2023r. Obecnie ceny HDGC w Europie wynoszg ok. 950 EUR/t, wobec
Srednio 820 EUR/t w Q4'22. Wzgledem naszej grudniowej rekomendacji podnosimy takze zatozenia dotyczace
tegorocznych wolumenow z 145 tys. ton do 154 tys. ton. Srednig marze EBITDA/t sprzedanych profili w latach
2023-2027 zaktadamy na poziomie 370 PLN/t, wobec 300 PLN/t w latach 2016-2020.
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 45,6 PLN)
Cena docelowa: 45,6 PLN

Cena biezaca: 38,8 PLN

25.05.2023 Potencjat wzrostu: 18%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Ticker MFO Kupuj 17.04.2023 46
Sektor Przemy st metalowy Kupuj 12.12.2022 45
Kurs (PLN) 38,8 Kupuj 24.10.2022 57
52 tyg. min/max (PLN) 29,1/50,2 Kupuj 21.07.2022 70
Liczba akcji (mIn szt.) 6,6 Kupuj 22.04.2022 79
Kapitalizacja (mIn PLN) 256 Kupuj 09.12.2021 80
S&P Global ESG Scores - Kupuj 21.10.2021 72,80
Sr. obroty 3M (mIn PLN) 0,16
Zmiana kursu ™ M 1Y

-2,6% 142%  -24,2%
P/E 12M vs EV/EBITDA 12M WYKRES MFO NA TLE WIG

min PLN 1021 2021 3021 4021 1022 2Q22 3022 4022 1Q23P yly alg
Przychody 176 234 324 257 295 295 187 145 188 -36%  30%
EBITDA 25 44 79 24 23 37 5 -15 1 -52% -
EBIT 24 43 7 23 2 35 -7 -7 10 -56%

Zysk netio 19 34 62 18 17 28 -4 -7 7 -60%

P/E12M frailing 6,8 37 2,0 1,9 2,0 2,0 43 10,4 17,6

EV/EBITDA 12M trailing 53 3,2 1,6 1,7 14 1,6 3,2 6,0 99

zmiana przy chodow r./r. 4%  169%  213%  114% 67% 26% -42% -43% -36%

marza EBITDA 142%  189%  24,3% 9,4% 79%  125% - - 60%

marza EBIT 135% 183%  23,9% 8,8% 74%  12,0% 5,1%

marza netto 108% 146%  191% 7,0% 5,7% 9,6% 3,6%

Lukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl

20

18
16

14
12

85

75

65

55

45 {°

35 4

25

5 8 8 & 8 8 8 8 & BTEEEEEEEEEE
2 9 2 2 8 9 § EE§EF R 2E 8 EE
e P/E 12M EV/EBITDA 12M . qup% i o ‘é‘gge'gfjty""”ie

®  Trzymaj ®  Zawieszona
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 428 990 923 859 936 1015
EBITDA 36 172 4 55 59 65
EBIT K| 167 4 48 51 54
Zysk netio 27 133 25 35 44 48
EPS (PLN) 4,08 20,1 37 52 6,6 7.2
DPS (PLN) 0,0 1,0 4,0 1,5 2,1 2,7
P/E (x) 9,5 1,9 10,4 7.4 58 54
EV/EBITDA (x) 7,6 1,7 6,0 58 6,2 56
P/BV (x) 14 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
DY (%) 0,0% 2,6% 10,3% 3,9% 5,4% 6,8%
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cena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 45,6 100% 45,6 100% 0%
Wy cena porownawcza 38,8 0% 38,8 0% 0%
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana _ Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 859 701 23% 936 767 22% 1015 832 22%
EBITDA 55 52 5% 59 57 4% 65 62 4%
EBIT 48 44 7% 51 47 % 54 51 5%
Zy sk netio 35 4 2% 44 40 9% 48 44 8%
P/E (x) 74 7,6 58 6,4 54 58
EV/EBITDA (x) 58 6,1 6,2 6,5 5,6 58
P/BV (x) 038 0,7 0,6
DY (%) 3,9% 5,4% 7,0%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 1,9 10,4 74 58 54
P/E skor. (x) 1,9 10,4 74 58 54
P/BV (x) 08 0,8 038 0,7 0,6
EV/EBITDA (x) 1,7 6,0 58 6,2 5,6
EV/EBITDA skor. (x) 1,7 6,0 58 6,2 5,6
EV/Sprzedaz (x) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
FCF Yield (%) -0,8% 5,4% -6,4% 2,7% 3,3%
DY (%) 2,6% 10,3% 3,9% 5,4% 6,8%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 20,1 3,7 52 6,6 72
EPS skor. (PLN) 20,1 37 52 6,6 7,2
DPS (PLN) 1,0 4,0 1,5 21 2,7
BVPS (PLN) 47,8 47,6 51,3 55,9 60,4
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza brutto na sprzedazy (%) - - - - -
marza EBITDA skor. (%) 17,4% 4,4% 6,4% 6,3% 6,4%
marza EBIT (%) 16,8% 3,7% 5,5% 5,4% 5,3%
marza netto skor. (%) 13,4% 2,1% 4.0% 4.7% 4.7%
ROE (%) 52,8% 7,8% 10,6% 12,4% 12,4%
ROA (%) 30,6% 4.8% 7,0% 7,7% 7,6%
CAPEX/Sprzedaz (%) 2,4% 2,1% 4,7% 7,5% 2,0%
CAPEX/Amorty zacja (x) 45 2,9 55 8,3 1,8
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3
Diug netto/EBITDA (x) 0,2 0,3 1,1 1,9 1,7
Cykl konwersji gotdwki (dni) 55 69 4l 81 81
Cykl rotacji zapasow (dni) 59 67 53 61 61
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 24 3 32 36 36
Cykl rotacji zobowigzar handlowy ch (dni) 28 29 14 16 16
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P_
Przychody 428 990 923 859 936 1015
Profile okienne 229 573 516 439 453 467
Profile GK 47 116 101 100 100 100
Profile specjalne 94 166 172 193 233 274
Profile spawane 45 125 123 17 140 163
Zuzy cie materiatéw i energii 336 804 743 699 763 827
Zysk brutio ze sprzedazy 63 225 86 19 128 141
EBITDA 36 172 4 55 59 65
EBITDA skor. 36 172 4 55 59 65
Amortyzacja 5 5 7 7 8 1
EBIT 3 167 4 48 51 54
Wynik na dziatalnosci finansow ej 2 -3 -4 -5 -4 6
Zysk brutto 33 164 30 43 54 59
Podatek dochodowy 6 31 6 8 10 1
Zysk mniejszo$ci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 27 133 25 35 4 48
Zysk netto skor. 27 133 25 35 4 48
Bilans (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 160 169 206 239 301 309
Aktywa obrotowe 151 388 255 288 314 339
Zapasy 84 239 102 149 163 177
Naleznosci handlowe 34 94 61 89 97 105
Gotowka 33 36 85 43 47 51
Aktywa 3 557 461 527 614 649
Kapitat wtasny 187 316 314 339 369 399
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania dtugoterminowe 4 4 49 54 63 63
Zobowiazania oprocentowane 6 7 12 17 26 26
Zobowiazania krétkoterminowe 83 197 97 134 183 187
Zobowigzania oprocentowane 45 67 63 87 131 132
Zobowiazania handlowe 34 119 27 40 44 47
Pasywa 3N 557 461 527 614 649
Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 36 16 105 21 34 4
Zysk (strata) netto 27 133 25 35 4 48
Amortyzacja 5 5 7 7 8 1"
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -19 24 -16 -40 -70 -20
CAPEX -19 24 -20 -40 -70 -20
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8 11 -40 19 40 A7
Dywidenda 0 7 26 10 14 18
Przeplywy pieniezne netio 9 3 49 -43 4 4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24 32 36 85 43 47
Srodki pieniezne na koniec okresu 32 36 85 43 47 51




Kwartalnik 1Q’23 TRIGON

MAKLERSK @@ @®
Poland | Equity Research PRZEMYSt
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P Spoétka Ticker MC EV/EBITDA P/E
Wolumen* 135 154 134 151 165 178 192 205 216 227 228 228 229 (m PLN) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Przychody razem 428 990 923 859 936 1015 1093 17 1235 1300 1303 1306 1310 MFO MFO 246 5,6 6,0 55 71 5,6 5,2
EBITDA 36 172 41 55 59 65 7 79 85 92 92 9 90 Mediana 51 47 3,8 9,3 8,6 8,2
marza EBITDA 8,5% 17,4% 4,4% 6,4% 6,3% 6,4% 6,5% 6,8% 6,9% 7.1% 7,.0% 7,0% 6,9% AC Autogaz ACG 332 6,0 59 55 9,2 8,6 8,3
EBITDA/t 268 1118 305 364 359 364 373 386 393 406 403 399 395 Alumetal AML 1329 7.4 75 72 10,2 10,1 9,6
EBIT 31 167 34 48 51 54 60 67 73 80 80 79 79 Ambra AMB 590 58 5,4 4,9 10,3 9,6 8,7
marza EBIT 73%  168%  37%  55%  54%  53%  55%  57%  59%  62%  61%  61%  60%  Amica AMC 609 2.9 35 28 151 74 6.1
EBIT/t 231 1083 254 316 307 301 312 328 338 354 351 347 343 Arctic Paper ATC 1386 25 3,1 2,9 42 58 6,2
Efekty wna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% Boryszew BRS 1723 73 6,5 - 20,8 16,8 -
NOPLAT 25 135 27 39 4 43 48 54 59 65 65 64 64 Cognor coG 1813 4,7 88 7.7 4,9 14,2 13,6
Amorty zacja U 8 " 12 12 12 12 12 12 2 Famur GEA 2123 5,1 3,7 2,7 106 10,2 8,3
CAPEX -40 -70 -20 -15 12 12 12 12 12 12 Forte TE 627 7.0 47 37 115 6.1 46
Zmiana w kapitale obrotowym 63 -18 -18 -18 -18 -15 -15 -1 -1 -1 Mangata MGT 785 6,0 57 53 9,3 9,1 8,0
FCF -5 -39 16 a % “ 50 64 63 8 Rawlplug RWL 537 46 43 39 59 4,9 48
Stalprodukt STP 1685 12 15 1,3 4,4 7.7 8,9
D/(E+D) 23,4% 29,9% 28,3% 26,5% 23,8% 20,6% 17,0% 12,0% 7,1% 6,0% Wielton WLT 525 48 42 338 7.0 53 46
Beta lewarowana 14 15 15 14 14 1,3 1.3 1.2 1.2 1.2 Wycena czastkow a roku 208 158 132 311 367 380
Koszt diugu po opodatkow aniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Koszt kapitatu wiasnego 15,4% 16,1% 15,9% 15,7% 15,5% 15,2% 14,8% 14,4% 14,1% 14,0% Wycena czastkow a w skaznika 166 353
WACC 13,3% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,4% 13,5% 13,6% 13,6% Waga w skaznika 50% 50%
Wspétczy nnik dy skontujacy 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54 0,47 0,42 0,37 0,32 0,28
2023P 2024P 2025P
Suma DFCF 70 EBITDA 55 59 65
:t:;:kfz:;::: wartos¢ rezydualna 010;/; WACC Wycena koficowa (min PLN) 256 zysk netto ot a4 48
Diug neto 10 Analiza wrazliwosci 1.0% 0.5% 0.0% 0.5% 1.0% Wycena na akcje (PLN/akcje) 38,8 |d|ug netto 61 110 107
Zobow igzania warunkow e 0 -45 40,6 38,0 35,6 33,4 31,4
Dywidenda wy ptacona 0 marza -30 44,2 41,5 39,0 36,6 34,5
Aktywa podatkowe / ddotacje 39 EBIT -15 47,8 44,9 42,3 39,9 37,6
Warto$¢ spotki na dzien (1.1.2023) 251 (PLNIY [ o 51,5 48,4 43,1 40,7
Wartos¢ spotki na dzien (24.4.2023) 263 " 15 55,1 51,9 49,0 46,3 43,8
llos¢ akji (min. szt) 6,6 roznica 30 58,7 55,4 52,3 49,5 46,9
Wartos$¢ spotki na 1 akcje (24.4.2023) 39,8 45 62,4 58,9 55,6 52,7 50,0
Cena docelowa 12M
Obecny kurs rynkowy 38,0
Dy skonto / (premia) 20%
* szacunki TDM w tys. ton
Lukasz Rudnik +48 887 309 799 lukasz.rudnik@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Tngun Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych SA (GPW"), na podsbawle Umowy o e ustug ia ustug ia raportow anali (.Umowa" ) Dom MaKlerski podiega nadzorowi Komisii Nadzoru Finansowego.

Dokument jest pi przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie analiz ogéinym transakeji w zakresie i i . Dokument w nim dnia moze podiega¢ dystrybucji do ke (na stronie www Domu Maklerskiego Iub poprzez przekazanie
go do dyspozycji podmiotom mogqcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowaé w mediach, lub tez w inny sposéb) jako Parlamentu i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz dyrektywe 2008/6E P i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE
2003/125/WE i 2004/72/WE (.| MAR”), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r i i Rady (UE) nr 596/2014 w do il Srodkow i do celow j lub innych informacji

lub strategie oraz ujawniania rnteleséw partykulamych lub wskazari konfliktéw interesow | iie w sprawie

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spdiki

free float (%) - udziat liczby akji sie w rekach akcjonari iadaj ponizej 5 proc. ogéinej liczbie gloséw z akeji, pomniejszony o akcje wlasne nalezace do spolki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA 2ysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
ygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o
Cr < eath flow, przeptywy plenigzne
CAPEX — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwae
$rodki pienigzne poprzez
FCF - gotowka przez po ieniu wyplywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane Kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogélem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wlasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

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

a Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutlu na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
rontonnose EBITOA - lorae sumy zysku netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodcw netto ze sprzedazy
rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

PIBV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spoiki

EV - suma biezace] kapitalizacii i diugu netto spoiki

DY - stopa dywidendy, relacja do kursu akeji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — MFO S.A.

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

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sq wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potenciat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowiazujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji kursu
Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacie, w zaleznoéci od aktualnych uwarunkowati rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(W tym Ginie jako moga byt krétszym okresem . jako zZwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - znych oraz metode wskaz , awigo jeni 2niko ych spoiki ze wskaz dia spotek por6 Opcjonalnie moze byé model dywidend,

Wada metod opartych na jest wysoka wrazliwosé na prayjete zalozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci 2 biezaca wycena rynkowa spoli. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spélek moze nie ¢ ich wartosci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spoiki
uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spolek porownywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zalozefi do ocen lub emitenta bad? do ia_ceny docelowe; i przyjeto model

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty ia i Dokumentu.

Dokument nie zosta przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego ia i

Szczegdlowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zalozen, jak rowniez informacie odnosnie iej 6 Enmitenta, w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datq niniejszej na stronie Domu www.trigon pl.

prawne, zeni ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z nalezytej $ci oraz z wplywu konfliktu interesow. Ewentualne powstale pomimo tego niezgodnosci informaci podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy ialnosci Domu w 6lnosci 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, i jakakolwiek inwestyca jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wioski wynikajgce z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi Sci za sposob, w jaki podane w D zostang dane historyczne odnosza sie do $ci, a wyniki w $ci nie stanowia gwarancji ich w P dane sie do $ci moga okazac sig bledne, stanowia wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu

pudmlutu ktérego dotyczy rapurl lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
sie podanymi w D nie nalezy ¢z iiezaleznej oceny informacji i ienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie D 2 2 ustug znego analityka, doradcy

inwestycyjnego lub innych csob posiadajacych specialistyczna wiedze.

Oile Dokument nie wskazuje inacze, informaci w nim zawartych nie nalezy traktowad jako autoryzowanych lub zatvierdzonych przez podmiot, Kidrego dotyczy, awnioski i opinie w nim zawarte sq wyfacznie opiniami i wnioskarmi Domu Makerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do D przed jego uslug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. Wsr6d osob, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktére

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 zakladowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwiazana z wartoscia instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy otrzymat od Emitenta dywidende.

Czlonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pefni funkeji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czlonkow wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie s strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bylaby zawarta na

warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spoiek powiazanych z Emitentem uslug doradztwa lub ustugi i i inej Iub innych uslug maklerskich.
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug objetych D. i ia analiz i Emitenta, ii) i 6 w obrocie pi lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy i) lub zbywania i 6
na wiasny rachunek celem realizacii zadar izacjg rynku ) lub zbywania i ow fi na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Mak\erskl peini d\a instrumentow finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie osob morqcycn udziat w iu D nie jest uzaleznione od
wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Makiersid 2 transalcji i Emitenta, ych przez Dom Maklerski. Nie wystepuig inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konflidu interesow na podstawie w sprawie
Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyé i oferte § ia ustug lub podja¢ takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim moga éw z iem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu uslug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacii lub
przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.
Dom Maklerski zarzadza lub intereséw poprzez $rodkow pr w iu w sprawie i oraz realizacig ogoine] polityki zarzadzania konfiiktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat z wplywu konfliktu interesow. Pracownicy Domu Maklerskiego
bioracy udzial w i i) nie otrzymuja $rednio powi z i ustug Domu sekcjach A i B I do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakeii, ktére prowadzi Dom Maklerski lub inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grup co Dom Maklerski, ani z opfatami za takie

ranssicie, Kore oty Dom Maklers ub jakekolwiek mna 050ba prawna. bedaca GzeSci te samel arupy oo Dom Maklersk. i) ie atrzymuia.ani nie kupuia akcil mitenta przed ofera publiozna,
Szozegélowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konflitiem interesow znajduja sie na stronie www.rigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegéina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwest w msuumsm finansowe, Inwestowanie w instrumenty finansowe wwaze sie z wysokim ryzykiem ulraty czesci lub calosci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie jest data jego Znaki towarowe, uslug i logo zawarte w sq znakami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do D oraz w nim tresci GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski
jest uprawniony do redystrybucii niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Klientow. lub ie osobom trzecim w |ak|ko\w|5k inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w gdzie jego moze podiegac lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument sg znat powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

i

Przyimuje sie, Ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyimuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:
- wyraza zgode na iresé wszelkich powyzszych zasirzezen;

- potwierdza, e zapoznala sig z 2 ustug w zakresie ia Analiz i iazuj w Trigon Domu SA. na stronie www.doakejitrigon.pl, mgon g zvaneqo dale] Regulaminen) oraz akceptuje pos(anowwema Regulaminu;

- wyraza zgode na (w zakresie D przez Dom Maklerski uslugi w zakresie pr. analiz i poprzez ienie D Na zasadach okres w zawartych w D wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodplatnego

udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wylacznie 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 kwiecier 2023

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 kwiecien 2023 .7:30
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