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MFO

#Prognoza 3Q23. Wolumen sprzedazy w 1H23 wynidst ok. 55 tys. ton profili (77min mb), co stanowito spadek o
37% rlr i implikowato ok. 60-65% wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. Zaktadamy, ze dynamika spadku w 2H23
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 48,9 PLN)

Cena docelowa: 42,6 PLN

spowolni i caty rok zamknie si¢ spadkiem wolumendw na poziomie ok. 25-30% jednak jest to gtownie efekt nizszej Raportza Cena biezaca: 29,9 PLN
bazy 2H22. Biorgc pod uwage sezonowo stabszy popyt w grudniu oraz stabszy popyt w okresie wakacyjnym 23.11.2023 Potencjat wzrostu: 42%
spodziewamy sie, ze wolumen produkcji bedzie zblizony wzgledem 1H23. Ceny rynkowe HDGC spadty w 3Q23 do
poziomu 3715 PLN/t. wobec 4080 PLN/t w 2Q23, tendencja spadkowa pogtebiata sie z m/m co sugeruje dalszy
spadek $rednigj ceny w perspektywie 4Q23. Zakladamy, ze wyniki pozostang pod presja w rezultacie obnizamy DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
nasze oczekiwania zysku EBITDA w 2H23 z 15min PLN do 5,5min PLN. Na marze negatywnie oddzialywa¢ bedzie Ticker MFO Kupuj 24.07.2023 49
efekt FIFO oraz niski poziom wykorzystania mocy produkcyjnych. Sektor Przemy st metalowy Kupuj 24.04.2023 46
Kurs (PLN) 29,9 Kupuj 17.04.2023 46
#Outlook. W 2024r zakladamy wzrost wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych do 70% w 1H24 z perspektywa 52 tyg. min/max (PLN) 2742 Kupuj 12.12.2022 45
wzrostu do >75% w 2H24 wraz z uruchomieniem inwestycji finansowanych z KPO oraz $rodkéw unijnych (127 tys. Liczba akcji (min szt 6,6 Kupuj 24.10.2022 57
ton w 24 vs. 109 tys. ton w '23). W prognozach przyjmujemy ceny stali HDGC na poziomie 3510 PLN/t (HDGC 780 Kapitalizacja (min PLN) 198 Kupuj 21.07.2022 70
EURM, EUR/PLN 4,5), zakladamy, ze dotek cenowy nastapi w 4Q23 (wysokie ceny wegla koksujacego i rudy S&P Global ESG Scores : Kupuj 22.04.2022 7940
zelaza mogg spowodowac, ze huty zaczng ponownie wytaczaé wielkie piece). Sr. obroty 3M (min PL:‘:’I - 0?\7{

Zmiana kursu ) 0 .
#Inwestycje. Spdtka uruchomita nowa linie do produkciji profili PV o rocznej wydajnosci na poziomie 6,9 tys. ton. 00%  -151% 8%

Inwestycja w Sochaczew-Boryszew zwigkszy zdolnoSci produkcyjne Spétki o 105 tys. ton profili i realizowana

P/E 12M vs EV/EBITDA 12M WYKRES MFO NA TLE WIG
bedzie w trzech etapach: Etap 1 do 1Q25 — 95min PLN, Etap 2 do 2Q26 — 25min PLN, Etap 3 do 1Q27 — 10min e v —
PLN. taczne wydatki inwestycyjne wyniosg o 130min PLN, z czego dofinansowanie w postaci ulgi podatkowe; L
siegnie 40min PLN. 2 / 65
15 554

#Rynek okien. Dane GUS o wolumenie produkcji okien w Polsce, wskazujg na 14% spadek w lipcu oraz 7% w
sierpniu. Sredni miesieczny poziom produkciji jest zblizony do tego co byto obserwowane w 2Q23. 10 .

#Wycena. Obnizamy nasza cene docelowg do 42,6 PLN/akcje, wobec 48,9 PLN/akcje poprzednio. Gitownym 51 - Ar” W""\M

powodem obnizenia wyceny sg prognozowane przez nas gorsze wyniki w latach 2023-2025, gdzie o 15%

obnizyliémy nasze oczekiwania wzgledem wolumendw sprzedazy. Po ukoriczeniu inwestycji w Boryszewie T 5 8 8 8§ 8 8§ g u N EEEEEEEEES
zdolnosci produkcyjne Spotki wzrosng do 280 tys. ton profili rocznie (w systemie dwuzmianowym), natomiast w g ¢ ¢ £ 8 ¢ ¢ R g R 238383 Tgeyy
naszych prognozach docelowo zaktadamy osiggniecie sprzedazy w wysoko$ci 225 tys. ton (Srednio 206 tys. ton w PIE12M EV/EBITDA 12M . “B"UFYO . WicReatve
latach 2026-32) ®  Hoid ®  Under Review

min PLN 30214021 10222022 30224022 __1Q23___2Q23__3QBE__yly __qq min PLN 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przy chody 324 257 295 295 187 145 152 144 141 -25% 2% Przychody 428 990 923 568 612 697
EBITDA 78,8 24,0 23,4 37,0 -4,9 -14,8 57 0,3 2,2 - 649% EBITDA 36 172 4 12 36 43
EBIT 77,5 22,6 21,8 354 -6,6 -16,6 3,6 -1,9 0,0 - - EBIT 31 167 34 3 25 29
Zysk netto 62,0 17,9 16,8 28,5 -4,0 -16,7 1,4 -8,3 -0,9 Zysk netto 27 133 25 -7 17 27
P/E12M frailing 1,6 1,5 1,5 1,6 33 8,0 21,3 - - EPS (PLN) 4,08 20,1 37 -1.1 2,6 4.1
EV/EBITDA 12M ftrailing 1,3 1,4 1,0 1,2 25 4,6 74 - - DPS (PLN) 0,0 1,0 4,0 0,0 0,0 1,1
zmiana przy choddw r./r. 213% 114% 67% 26% -42% -43% -49% 51% -25% P/E (x) 7,3 15 8,0 - 11,4 73
marza EBITDA 24,3% 9,4% 79%  12,5% - - 3,8% 0,2% 1,5% EV/EBITDA (x) 58 1,2 37 17,0 6,4 56
marza EBIT 23,9% 8,8% 74%  12,0% - - 24% - 0,0% P/BV (x) 11 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
marza netto 19,1% 7,0% 57% 9,6% - - 0% - - DY (%) 0,0% 3,3% 13,4% 0,0% 0,0% 3,5%
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Wycena Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 42,6 100% 48,9 100% -13%

Wycena poréwnawcza 27,9 0% 33,5 0% -17%

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 568 612 1% 612 720 -15% 697 810 -14%
EBITDA 12 2 64% 36 52 -30% 43 60  -28%
EBIT 8 24 8% 25 42  40% 29 49  -39%
Zysk netto -7 16 - 17 31 43% 27 42  -36%
P/E (x) - 12,1 114 6,4 7,3 47
EV/EBITDA (x) 17,0 6,1 6,4 4,5 5,6 4,0

P/BV (x) 0,6 0,0 0,6 0,0 0,6 0,0

DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/E (x) 1,5 8,0 - 11,4 7,3
P/E skor. (x) 1,5 8,0 - 114 73
P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA (x) 1,2 37 17,0 6,4 56
EV/EBITDA skor. (x) 1,2 37 17,0 6,4 56
EV/Sprzedaz (x) 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3
FCF Yield (%) -1,1% 8,8% -10,4% -4,3% 5,0%
DY (%) 3,3% 13,4% 0,0% 0,0% 3,5%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS (PLN) 20,1 3,7 -1,1 26 4.1
EPS skor. (PLN) 20,1 37 1,1 26 41
DPS (PLN) 1,0 4,0 0,0 0,0 1,1
BVPS (PLN) 47,8 47,6 46,5 491 52,1
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023E 2024E 2025E
marza brutio na sprzedazy (%) - - - - -
marza EBITDA skor. (%) 17,4% 4,4% 2,0% 5,9% 6,2%
marza EBIT (%) 16,8% 3,7% 0,5% 4,1% 4,2%
marza netto skor. (%) 13,4% 2,7% -1,3% 2,8% 3,9%
ROE (%) 52,8% 7,8% 2,4% 5,5% 8,1%
ROA (%) 30,6% 4,8% -1,6% 3,5% 4,7%
CAPEX/Sprzedaz (% ) 2,4% 2,1% 6,4% 10,6% 4,3%
CAPEX/Amorty zacja (x) 4,5 2,9 4,1 6,1 22
Dtug netto/kapitat wiasny (x) 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Diug netio/EBITDA (x) 0,1 -1,2 0,1 0,9 1,0
Cykl konwersiji gotéwki (dni) 55 69 85 85 87
CyKkl rotacji zapaséw (dni) 59 67 66 68 70
CyKkl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 24 3 47 56 58
CyKkl rotacji zobowiazar handlowy ch (dni) 28 29 28 40 41

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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Rachunek wynikow (min PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 428 990 923 568 612 697
Profile okienne 229 573 516 217 284 320
Profile specjalne/spawane 140 291 295 234 251 300
Pozostate profile 47 116 101 48 67 67
Zysk brutto 63 225 86 51 81 91
Koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu 33 59 54 50 56 62
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacy jnej 1 1 2 1 0 0
EBITDA 36 172 4 12 36 43
EBITDA skor. 36 172 4 12 36 43
Amortyzacja 5 5 7 9 1" 14
EBIT A 167 34 3 25 29
Wynik na dziatalnosci finansowej 2 -3 -4 9 4 4
Zysk brutto 33 164 30 6 21 33
Podatek dochodowy 6 31 6 1 4 6
Zy sk mnigjszosci 0 0 0 1 2 3
Zysk netto 27 133 25 -7 17 27
Zysk netto skor. 27 133 25 -7 17 27
Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktywa trwate 160 169 206 231 285 302
Aktywa obrotowe 151 388 255 222 267 302
Zapasy 84 239 102 103 125 142
Naleznosci handiowe 34 94 61 86 104 118
Gotowka 33 36 85 26 kY] 35
Aktywa 3N 557 461 452 552 603
Kapitat wtasny 187 316 314 307 324 345
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania dtugoterminowe 41 44 49 53 79 87
Zobowiazania oprocentowane 4 1 0 10 26 Kl
Zobowiazania krétkoterminowe 83 197 97 L1l 148 17
Zobowiazania oprocentowane 40 48 38 15 39 46
Zobowigzania handlowe 34 119 27 60 73 83
Pasywa n 557 461 452 552 603
Rachunek przeptywow(mIn PLN) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 36 16 105 9 1 19
Zysk (strata) netto 5 -130 78 7 27 -22
Amortyzacja 5 5 7 9 1" 14
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -19 24 -16 32 -65 -30
CAPEX -19 24 20 -36 65 -30
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej -8 1 -40 -36 70 14
Dywidenda 0 7 26 0 0 7
Przeplywy pieniezne netio 9 3 49 59 6 3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24 33 36 86 26 32
Srodki pieniezne na koniec okresu 33 36 86 27 2 35
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Wycena
#DCF #Wycena poréwnawcza
Wycena DCF (miIn PLN) 2022 203E  2024E 2025 2026E  202/E  2028E  2020E  2030E  2031E  2032E Spolka EV/EBITDA PIE EV/EBIT
5;ZYV chody 3;3 , 8558 ;;2 1237 12750 . ;'22 :;0 1;;8 12;7 1?5/37 13;7 BE  2024E  2025E  2023E  2024E 2025 2023E  204E  2025E
=70 - (] (] 0 0 (] 0 0 (] (] 0
EBITDA 34 12 36 43 52 61 70 79 86 87 86 MFO : 170 64 56 1 210 M4 73 00 0.0 00
marza EBITDA 37%  20% 59% 62% 66% 71% 74%  7.8%  80%  80%  7,9% (AR A2 il O (s s I 7 O
EBIT % 3 2% 29 37 46 55 65 72 7 72 AC Autogaz 6,5 6,0 57 99 9,6 83 88 79 75
marza EBITDA 37%  05%  41%  42%  48%  54%  58% 64% 67% 67%  66% Amica 56 48 44 | 467 N7 80 92 7,2 6,5
NOPLAT 27 2 21 24 30 38 4“4 52 58 59 58 Arctic Paper 27 25 27 39 38 5,1 36 3,1 38
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% Boryszew 54 51 na 81 112 na 94 93 na
giﬁEX 32 ;; ;3 12 12 12 12 12 12 12 Cognor 52 55 44 | 51 01 70 | 65 74 59
Zmiana kapitalu obrotowego 7 2w 2 A A AW D 5 3 0 Grenevia 5660 80 1 79 94 T2 91 106 83
FCF 18 %1 4 9 16 25 B P 5% 58 Forte 102 58 49 | 245 80 63 | 241 9,0 7.2
Kely 82 8,0 77 | 108 13 105 | 102 102 97
D/(E+D) 76% 167% 182% 180% 17,1% 158% 140% 117%  86%  55% Mangata 58 5,1 48 | 101 81 7.1 88 75 71
Beta lewarowana 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 Rawlplug 55 47 42 97 6,4 56 8,1 6,9 6,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% Stalprodukt 25 32 32 124 136 13,2 52 75 77
Koszt kaplta{u WIaSnegO 12,4% 13,0% 13,1% 13,1% 13,0% 12,9% 12,8% 12,6% 12, 5% 12,5% Wielton 46 46 42 6.5 59 49 72 75 6.6
WACC 1%  18% 118% 118% 118% 118% 1% 119% 11,9% 121% : : : 4 : : : : :

. . . ’ ' ' ! ’ ' ! ’ ' ' Wycena czastkowa 65 150 150 72 165 194 26 157 168
Wspétezy nnik dyskontujacy 08 08 071 064 057 051 046 04 037 033 Wega oka © s s 0% 5% s 0% 5% 5ot
Skumulowany DFCF 2 Wycena czastkowa 150 180 162
Stopa wzrsotu w okresie rezydualnym 0,0% WACC Waga wskaznika 50% 50% 0%
Zdyskonotowana warto$¢ rezydualna 156 10,9% 114% 11,9% 124% 12,9% PLNm 2023E  2024E  2025E
EV 180 -15% | 47 47 390 365 42 Wycena poréwnawcza 164,8 EBITDA 12 36 43

0,
) et . i B N st w 5 oa o
ywiaenaa wy pracona (-, -U,07% , y g A A .. . R
Udzialy mriejszosci () 0 o 00% | 43 3 PEKE 7 9 Wycena biezacanaskcje 249 Zyskne 1A
Equity Value (1.1.2023) 28 05% | 511 474 440 40 382 TP 12M 29 Dugneto 1 38 4
Equity Value (23.10.2023) 250 1,0% | 531 49,1 455 423 394 '
Liczba akcji (min) 6,61 15% | 553 511 472 438 407 Zréofo: Trigon DM
Equity Value na akcje (23.10.2023) 37,9
12M Target Price (PLN)
Obecna cena rynkowa 27,8
Potencjat wzrostu / (spadku) 53,2%

Zrodko: Trigon DM

Zatozenia do modelu DCF:

- premia rynkowa 6%

- 1fr 6%

- beta nielewarowana 6%

- stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0%

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl



Quarterly update 3Q’23 THRIGOIN)

Poland | Equity Research INDUSTRIALS

Czynniki ryzyka

» Opdznienie we wdrazaniu inwestycji termomodernizacyjnych z funduszy unijnych w Europie

» Pogtebienie spowolnienia w sektorze budowlanym oraz przemystowym

 Problem z dostepnoscig pracownikdw w sytuacji dalszej rozbudowy mocy produkcyjnych moze nasilié presje ptacowg w spétce

* Ryzyko ograniczonej dostepnosci blachy ocynkowanej m.in. na skutek wprowadzenia safeguardu oraz zakazu importu stali z Rosji

* Ryzyko umocnienie PLN wobec EUR, ktére moze niekorzystnie wptyngé na marze biorac pod uwage rosnacy udziat eksportu

» Ryzyko poszerzenia kompetencji przez centra serwisu stali, ktére oprécz ustugi ciecia blachy moga rozpoczaé ustuge profilowania na potrzeby lokalnego rynku

* Ryzyko wewnetrzne] produkcii profili przez klientéw z branzy stolarki okienne;

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogéine

Dokumenl zostal sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski") odptatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. (GPW’), na pods'awle Umowy o $ e ustug ia ustug ia raportow anali (‘,Umowa ) Dom Maklersk\ podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dok jest pi do przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie analiz i ogélnym transakeii w zakresie i 6 Dokument m dnia moze podiegac dystrybucji do kregu 6w (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie

9 do dyspozyc]l podmictom mogacym go w wybranym przez sisbie zakesie cytowat w mediach, ub tez w inny spossb) jako i Parlamentu iskieqo i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku ie w spraw:e naduzvc na rynku) oraz j dyrektywe 2003/6/WE P: i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,

2003/125/WE i 2004/72/w5 (o MAR’), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20161 j i Rady (UE) nr 596/2014 w do ji Srodkow do celow 5 lub innych informacji
strategie g oraz jania interesow lub wskazar konflktow interesow .| W sprawie ).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe i liczby akcji spolki

free float (%) - udziat liczby akcji sie w rekach ponizej 5 proc. ogéine] liczbie glosow z akeji, pomniejszony o akcje wlasne nalezace do spoki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

2ysk skorygowany - zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeplywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwale

OCF — $rodki pienigzne poprzez

FCF - gotowka przez po iu wyplyw6w na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogélem

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw 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.

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

fentowno$¢ 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 ksiegowe] jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spoiki

EV - suma biezacej kapitalizacii i diugu netto spdiki

DY - stopa dywi relacja y y do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - MFO S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potenciat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski trakiowane s jako obcmlazujace W okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wsiepie dokumentu) lub do chwil realizacji kursu
Dom Maklerski maze w kazdym czasie aleznosci od y , lub oceny powzlelej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(W tym 6inie jako moga by¢ krétszym okresem jako ine zwiazane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - i oraz metode wskaz awiec i 2niko spolki ze wskaznikami dla spotek pord . Opcjonalnie moze by¢ model dywidend.
Wada metod opartych na Jest wysoka wrazliwos¢ na przyjgte zalozenia, Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycen rynkowa spolki. Z kolel wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwill wycena rynkowa porownywalnych spolek moze nie odzwierciediac ich wartosci. Jej zaleta jest to, Ze pokazuje ona wycene rynkowa spoiki
uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spolek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyietych zalozefi do oceny lub emitenta badz do ia ceny docelowe] i przyieto model

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

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego i pi

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

prawne, zeni; ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostal z iem nalezytej Scioraz z wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy iedzialnosci Domu iego. W 6inosci Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacii danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestyca jest odpowledma w indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazaé sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi Sci za sposob, w jaki je podane w D ie zostang ne historyczne odnosza sie do Sci, a wyniki w Sci nie stanowia gwarancji ich osi w ione dane sie do Sci moga okaza¢ sig bledne, stanowia wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu
podmiotu, kidrego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub podanymi w D nie nalezy ¢ z: pr i oceny informaci i ia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie D ia z ustug ni analityka, doradcy

inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specialistyczng wiedze.

© f Dokument ni wskszujo insozs, fomac W nim zawartych ria neledy iakiawat jako sutoryzowanych ih zatwierdzonych pezez podiot, dtrego dofyczy, awricski§ ol w rim zawarta s witgozrie opiniami | wricskemi Domu Maklerskisga.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do przed jego i ustug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrod oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak rowniez tych,
ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogly mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, kmre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposéb istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta
dywidendy. Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czionkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sa strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bylaby
zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, kidrych strona jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spolek powigzanych z Emitentem usiug doradztwa lub ustugi $ b innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug yeh abjetych D i) ia analiz i Enmitenta, i) ia i i w obrocie pi ym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy D ii) ia lub zbywania i

na wlasny rachunek celem realizacji zadarh izacig rynku v) lub zbywania i i na wiasny rachunek celem realizacji umow o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski peini dia instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie ossb bioracych udziat w iu D nie jest od

wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Makiorsis 2 transakc]l Emitenta, przez Dom Maklerski. Nie wystepuiq inne okolicznosci w zakresie potencjainego konfliktu intereséw jieniu na podstawie ia w sprawie

Ponadio Dom Maklerski moze w kazdym czasie Zlozyé oferte $ ia ustug Iub podjac je takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim moga w z Enmitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ ¢ realizacji lub realizowa¢ ji
przez Emitenta Iub podmioty z nim powigzane, rowniez zanim Dokument zostanle przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza lub interesow poprzez pode i $rodkow idzi w w sprawie oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu iego. W ocenie Domu Dokument zostat z wplywu konfiktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego

bioracy udziat w ji i) nie otrzymuja i z i uslug Domu s w sekcjach A i B 1 do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcii, ktére prowadzi Dom Maklerski lub | inna osoba prawna bedaca czescia tej same] grup co Dom Maklerski, ani z opfatami za takie

transakeie, kt6 j i lub jak: i Scia tei samei grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuia ani nie kupuja akcii emitenta przed oferta publiczna.

Szczegdlowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduja sie na stronie www. mgon pl.
Dom Maklerski zwraca szczegéina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwes()@§ w mstmmenty financowe, Inwestowarie w insirumenty fiiansowe wixta sie 2 wysckim yzykiom irsly Gzgéal b calotc zaltwestowanych Srockéa.

Data podana na pierwszej stronie niniej jest data jego Znaki towarowe, oznaczenia usiug i logo zawarte w sg znakami uslug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do D oraz W nim tresci ja GPW na podstawie Umowy, Dom
Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Kiontow. Pubi i i lub janie osobom trzecim w Jak\kolwlek inny sposcb 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 j gdzie jego mote podiegac lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument s3 obowi zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

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 ires¢ wszelkich powyzszych zasirzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie 2 2 ustug w zakresie i w Trigon Domu im SA. na stronie www.doakeiitrigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem’) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;
- wyraza zgode na (w zakresie D przez Dom Maklerskl usiugl w zakresie przekazywania analiz i ji poprzez ienie D Na zasadach okres w inie oraz z i i zawartych w D ie oraz f
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 zobowigzania.

Data sporzadzenia: 23 lipca 2023 .

Data pi g 23 paz 2023r g. 8:15

wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodplatnego




