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ARCHICOM

Atak na pozycije lidera

Archicom to wyjatkowy deweloper skoncentrowany na segmencie podwyzszonym z ugruntowana pozycja
lidera na rynku wroctawskim. Od pewnego czasu mozna jednak doj$¢ do wniosku, ze Wroctaw powoli staje sie
,2a ciasny” dla Spolki, a ambicje ARH wykraczaja poza Dolny Slask i siegaja pozycii lidera polskiego rynku
deweloperskiego.

Kupuij

(Poprzednia: Trzymaj, 20 PLN)

Cena docelowa: 35 PLN

Potencjat wzrostu: +60%

Z naszego punktu widzenia, przeniesienie calego segmentu R4S Grupy Echo do Archicomu tworzy unikalng _II?A:l E SPOLKI ARH
okazje do btyskawicznego przeskalowania lokalnego lidera do statusu ogélnopolskiego potentata, co wydaje Icker
sie byé szczegélnie istotne w kontekscie rosnacej konkurencyjnosci i konsolidacji polskiej branzy Sektor Dew eloperzy
deweloperskiej. Dodatkowo jestesmy zdania, ze mocne brandy (Archicom i Echo Residential) oraz track-record Kurs (PLN) 21,90
w segmencie podwyzszonym pozwolg Spéice na szybsze zaistnienie w Swiadomosci klientéw na nowych 52 tyg. min/max (PLN) 15,2/ 24,5
rynkach, a rozdzielenie dziatalno$ci mieszkaniowej i komercyjnej pomiedzy ARH i ECH przelozy si¢ na wzrost Liczba akcji (min szt.) 25,7
transparentnosci wynikow i urealnienie wyceny obu Spélek. Kapitalizacja (mIn PLN) 562
Aktualizujemy nasze zatozenia modelowe uwzgledniajac w nich przejecie czesci mieszkaniowej Echo Free-float 26%
Investment i w rezultacie podnosimy TP o 75% do 35 PLN, a rekomendacje z TRZYMAJ do KUPUJ. $r. obroty 3M (min PLN) 0.1
Parametry transakcji. W ramach reorganizacji Grupy Kapitatowej, Echo Investment wniesie do Archicomu cato$¢ . 1M M 1Y
swojej dziatalnosci mieszkaniowej, obejmujac w zamian akcje nowej emisji (22,8min akcji po cenie 36,34 PLN). Po Zmiana kursu 6.9% 26.6% 32 49
sfinalizowaniu transakgji, udziat ECH w kapitale zaktadowym ARH wzrosnie do 89,3% - uwazamy jednak, ze Echo O EDOR e
Investment nie bedzie dazy¢ do delistingu Archicomu.
Wyjatkowy landbank. Na koniec pierwszego kwartatu bank ziemi Archicomu pozwalat na budowe ponad 5 tys. lokali o KURS NATLE WIG
tacznej powierzchni przekraczajacej 260 tys. m2. Unikalne kompetencji w zakresie akwizycji gruntéw i prowadzenia 2 1
procesu deweloperskiego na rynku wroctawskich znajda, naszym zdaniem, odzwierciedlenie w ponadprzecietnej marzy,
do ktorej z reszta Spotka przyzwyczaita juz rynek w ostatnich latach. Wraz z przejeciem czesci mieszkaniowej od Echo, 21
ARH zyskuje dostep do ciekawego pipeline projektéw na nowych, wiekszych rynkach, takich jak Poznan (ponad 2 tys.
lokali), £6dz (ponad 2 tys. lokali), Warszawa (ponad 1,5 tys. lokali) czy Krakéw (ponad 600 lokali), a w niedalekiej 2
przysztosci spodziewamy sie rowniez ekspansji na rynek trojmiejski. W rezultacie, nowy, potaczony bank ziemi ,nowego )
Archicomu” umozliwi wybudowanie prawie 12 tys. lokali, co naszym zdaniem daje Spéitce ok. 4-letni komfort 21
sprzedazowy. Analizujac szczegdtowe KPI banku ziemi zamieszczone w sprawozdaniu finansowym Echo Investment
dochodzimy do wniosku, ze po sfinalizowaniu transakcji $rednia rentowno$¢ banku ziemi ARH powinna jeszcze 187
wzrosnaé - wg szacunkéw ECH, rynkowa warto$¢ banku ziemi nalezacego do grupy jest az o 80% wyzsza od ceny
zakupu, co z naszego punktu widzenia istotnie wptywa na zatozenia dotyczace potencjalnej trajektorii rentownosci w 161
kolejnych latach. 14
Zmiana prognoz. Podnosimy nasze zatozenia dotyczace wolumendw przekazan na lata ‘23/'24/'25 o 86%/131%/127% N g g g;; g g "N’ g g g va g
do 1493/1732/2378 lokali — modelowo zaktadamy konsolidacje wynikéw czesci mieszkaniowej Echo Investment od £ 2 ¥ g 2 3 % 3 g R
sierpnia. Spodziewamy sie réwniez, ze odbicie sprzedazy w segmencie podwyzszonym i premium, historycznie )
opierajacym sie na transakcjach gotéwkowych i powracajacych Klientach, bedzie mnigjsze niz w przypadku nizszych QEHU. gv'gég':.ty‘”“'e
punktéw cenowych, natomiast szeroka poprawa sentymentu do sektora oraz coraz odwazniejsze ruchy cenowe Ne%trjalne przece)
wiekszosci deweloperéw, dadza Archicomowi przestrzen do agresywniejszego zarzadzania cennikiem. Dodatkowym
wsparciem dla wynikow kolejnych okresow wydaje sie by¢ strona kosztowa — koszty budowy od dtuzszego czasu HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
znajdujg sie na relatywnie niskich poziomach, a deweloperzy z coraz wiekszym optymizmem wypowiadajg si¢ o Trzy maj 24.04.2023 20,0
poziomach marz w kolejnych 2-3 latach. Wzgledem wcze$niejszych prognoz podnosimy MBnS w 23/24/25 o Trzymai 12.12.2022 200
1,0%/5,7%/6,1%. o '

' ' ' Trzymaj 24.10.2022 19,0
Dywidenda. Szacujemy, ze po konsolidacji zadtuzenia finansowego czesci mieszkaniowej Echo Investment gearing Zymal
Archicomu wzro$nie na koniec roku z -10% do 12%, w zwigzku z czym Spétka nadal bedzie posiada¢ duzy komfort
bilansowy, a wzrost kosztéw odsetkowych nie wptynie materialnie na wynik finansowy. Spodziewamy sie, ze pomimo
zwigkszenia aktywnosci akwizycyjnej i budowlanej, a co za tym idzie wzrostu zaangazowania w kapitat obrotowy (saldo
NWC w "23 -'25 -290min PLN), DY bedzie jednym z wyzszych w sektorze — zaktadamy odpowiednio 10,5%/10,8% w
latach "24/25. Zaktadamy réwniez, ze najblizsze 2 lata uptyng Spétce na pracy nad zwigkszeniem skali dziatalnosci
(FCF Yield skor. o sprzedaz City2 w latach ‘24-'25 ~9-10%), a poczawszy od 26 FCF Yield zakotwiczy sig na poziomie -
ponad 20%. AKCJONARIAT Udziat %
Wycena. Nasza wycene ARH opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR 6,0% i premig rynkowa 7,5%. W Echo InY estment 79,8%
okresie rezydualnym zakladamy 2600 przekazar rocznie (vs. 1000 poprzednio) oraz MBnS na poziomie 29,0% (vs. OFE Allianz Polska 14,2%
27,0% poprzednio). Nasze zatozenia implikujg 12-miesigczng cene docelowg 1 akcji na poziomie 35 PLN. Wycena
poréwnawcza, oparta 0 polskich i zagranicznych deweloperéw mieszkaniowych, zwraca warto$¢ 35 PLN, a sam
Archicom wyceniany jest z 38-49% dyskontem na P/E do grupy poréwnawczej.
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 670 5% 500 836 1060 1533 .
EBITDA skor. 151 146 17 204 221 303  WAZNEDATY
EBIT skor. 148 143 114 201 218 300  Reportza 1H2 ;;??;g;g
Zy'sk neto skor. 100 109 10 160 164 234  Raportza 3Q23 A
EPS (PLN) 3,9 4,2 4,3 3,3 3,4 4.8
P/E skor. (x) 5,6 52 51 6,6 6,5 45
EV/EBITDA skor. (x) 48 3,6 4,4 6,3 53 39 ANALITYK
PIBV (x) 09 09 038 1.0 09 09 “David Sharma +48 603 173 749
DY (%) 11,6% 11,1% 5,6% 5,1% 10,5% 10,8%

Zrédio: dane spéiki, Trigon DM

david.sharma@frigon.pl
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ARCHICOM Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Bloomberg ficker ARHPW  PE(X) 50 51 66 6.5 45
PIE skor. (x) 52 5,1 6,6 6,5 45
Rekomendacja Kupuj ~ PBV(x) 09 08 10 09 09
Cena docelowa (PLN) 35,0 EV/EBITDA (x) 35 44 6,3 53 39
EV/EBITDA skor. (x) 36 44 6,3 53 39
Kurs (PLN) 21,9 EVISprzedaz (x) 0,9 1,0 0,9 0,6 04
Potencjat wzrostu 60%  FCF Yield (%) 423%  139% 52%  209% 9,6%
Poprzednia rekomendacija Trzymaj DY (%) 1% 56% 51% 10,5% 108%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 20 wskaznikifinansowe 2021 2022 2023P  2024P  2025P
Liczba akeji (min) 257 EPS (PLN) 44 43 33 34 48
Kapitalizacja (min PLN) 562 EPS skor. (PLN) 42 43 33 34 48
EV (min PLN) 757 DPS(PLN) 24 12 11 23 24
BVPS (PLN) 246 28,5 22,1 232 256
David Shama
david.shama@tigon.pl Liczba akgji (min) 257 257 485 485 485
+48 (22) 433 83 49 Kapitalizacja (min PLN) 562 562 1062 1062 1062
EV (min PLN) 518 517 1287 1166 1171
Przekazania i MBnS Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 596 500 836 1060 1533
2500 2378 It Koszty wytworzenia 391 321 555 699 1027
36% Zysk brutto ze sprzedazy 206 179 281 361 507
2000 1732 349 EBITDA 150 118 204 221 303
N EBITDA skor. 146 117 204 221 303
1493 9
w00 EESIEET Pl | % Amortyzaca 3 3 3 3 3
0 33,0% R0 EBIT 143 114 201 218 300
1000 28% Zysk brutto 148 120 200 207 296
26% Zysk mniejszosci 1 0 0 0 0
500 24%, Zysk netto 112 110 160 164 234
22% Zysk netto skor. 109 110 160 164 234
0 20% Rachunek przeplywéw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
§ 8 g & % Przeplywy z dzialalno$ci operacyijnej 228 80 69 104 116
N N N o o
~ o Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -9 -8 -3 139 -3
W Przckazania (okak) —===MBNS CAPEX 12 7 -3 -3 -3
Przeplywy z dziafalno$ci finansowej -152 -72 -126 173 -118
Zapasy i przedplaty Dywidenda -62 -32 -54 -112 -115
2000 FCF 219 72 66 243 113
Przeptywy pienigzne netto 68 0 -59 71 -5
1500
Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
1000 Aktywa 1353 1327 2260 2334 2559
500 Rzeczowe aktywa trwate 12 12 11 11 11
Warto$¢ firmy 126 11 11 18 18
0 Wartosci niematerialne i prawne 29 33 33 33 33
Gotowka 280 264 205 276 271
-500
Pasywa 1353 1327 2260 2334 2559
-1000 Kapitat wtasny 631 732 1072 1124 1243
S & 8 & & B Kapitaly mniejszosci 0 0 0 0 0
N N N S S IS5 Zobowigzania oprocentowane 338 347 692 642 642
Dtug netto -44 -45 225 104 109
u ]
Zapasy = Przedplaty Kapitat obrotowy netto 378 468 1078 1152 1276
Struktura banku ziemii Grupy Archicom (koniec 1Q'23) Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
wzrost sprzedazy (%) - -16% 67% 27% 45%
wzrost EPS skor. (%) 17% 2% -23% 2% 43%
marza brutto na sprzedazy (%) 34,5% 35,9% 33,6% 34,1% 33,0%
marza EBITDA skor. (%) 24,5% 23,5% 244% 20,9% 19,8%
marza EBIT (%) 24,0% 22,9% 24,1% 20,6% 19,5%
marza netto skor. (%) 18,2% 21,9% 19,1% 154% 15,3%
ROE (%) 18% 15% 15% 15% 19%
ROA (%) 8% 8% 7% 7% 9%
CAPEX/Sprzedaz (%) 1,9% 14% 0,4% 0,3% 0,2%
CAPEX/Amortyzacja (x) 43 2,3 1,0 1,0 1,0
Diug netto/kapitat wtasny (x) -0/1 -0,1 0.2 0,1 0,1
Dtug netto/EBITDA (x) -03 -04 11 05 04
Cykl konwersji gotowki (dni) 316 480 625 540 405
X . , Cykl rotacji zapasow (dni) 634 735 913 818 616
™ Wrodtaw = Krakow ™= £0dz ® Poznan = Warszawa CyK rotadji naleznosci handlowych (dni) 72 95 165 120 98
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 390 351 454 399 309

Zrodto: Spotka, Trigon DM
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Wycena

#ARH: Podsumowanie prognoz na lata ‘23-'32P

THRIGO

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 670 596 500 836 1060 1533 1624 1739 1735 1787 1841 1896 1953
rr. 38% -11% -16% 67% 27% 45% 6% 7% 0% 3% 3% 3% 3%
Przekazania (lokale) 1351 1346 928 1493 1732 2378 2498 2700 2600 2600 2600 2600 2600
v 2% 0% -31% 61% 16% 37% 5% 8% 4% 0% 0% 0% 0%
Srednia wartos¢ mieszkania (tys. PLN) 480 438 537 560 612 645 650 644 667 687 708 729 751
r/r. 33% -9% 23% 4% 9% 5% 1% -1% 4% 3% 3% 3% 3%
MBnS 30,4% 34,5% 35,9% 33,6% 34,1% 33,0% 31,9% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Rewaluacje 43 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -8
EBIT 191 147 115 201 218 300 298 269 269 21 285 294 295
marza EBIT (%) 28,5% 24,7% 231% 24.1% 20,6% 19,5% 184% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,1%
EBIT skor. 148 143 14 201 218 300 298 269 269 an 285 204 303
marza EBIT skor. (%) 22,1% 24,0% 22,9% 24,1% 20,6% 19,5% 18,4% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Saldo na dziatalnosci finansowej 12 1 5 -1 -11 -3 -3 -1 0 3 4 5 6
Przychody finansowe 3 6 14 8 6 8 8 10 12 14 15 16 18
Koszty finansowe 16 5 10 9 17 1 1 1 1 1 1 1 11
Zysk netto 133 112 110 160 164 234 233 212 213 221 229 236 238
marza netto (%) 19,8% 18,8% 22,1% 19,1% 15,4% 15,3% 14,4% 12,2% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5% 12,2%
Zysk netto skor. 100 109 110 160 164 234 233 212 213 221 229 236 244
marza netto skor. (%) 15,0% 18,2% 21,9% 19,1% 15,4% 15,3% 14,4% 12,2% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5% 12,5%
Zapasy 965 678 646 1390 1566 1733 1795 1859 1948 2046 2073 2103 2135
Przedplaty 390 “7 308 691 763 869 955 1055 1165 1238 1243 1248 1254
OCF 5 228 80 69 104 116 239 22 238 184 191 196 202
Sprzedaz budynkéw 148 16 0 0 142 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPEX 6 El A 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
DY "6%  1,1% 5,6% 51%  105%  108%  154%  154%  140%  140%  146%  151%  156%
FCF Yield 14,8% 42,3% 13,9% 5,2% 20,9% 9,6% 21,4% 20,8% 24,3% 19,3% 21,0% 22,4% 24,3%
Zrédfo: Dane Spétki, Trigon DM
#ARH: Zmiany prognoz
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przy chody 836 440  558% 1060 428  148% 1533 636 141%
EBITDA 204 78 109% 221 54 310% 303 98  209%
EBIT 201 75 101% 218 51 328% 300 9%  215%
Zy sk netto 160 62 158% 164 40  309% 234 75 212%
Zré6dio: Trigon DM
#ARH: Zmiany wycen
Wycena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 350  100% 20,0  100% 75%
Wy cena poréwnawcza 35,2 0% 21,7 0% 27%
Zrédto: Trigon DM
#ARH: Poréwnanie mnoznikdw przy obecnej cenie i przy cenie docelowej
Obecna cena Cena docelowa
min PLN 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
P/E skor. (x) 6,6 6,5 45 10,6 10,4 72
EV/EBITDA skor. 6,3 53 39 9,4 8,1 6,0
P/BV (x) 1,0 0,9 0,9 1,6 1,5 14
DY (%) 5,1% 10,5% 10,8% 3,2% 6,6% 6,8%

Zrédfo: Trigon DM
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TRIGOMN
Wycena dochodowa. Naszg wycene akcji Archicomu opieramy w 100% na wycenie
DCF. Nasze zatozenie implikujg 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 35PLN na
akcje, co wzgledem wczorajszej ceny zamknigcia implikuje 60% upside.
Zatozenia wyceny DCF:
Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,0%.
Premia rynkowa na poziomie 7,5% (metodologia Trigon DM dla Spdlek ponizej
SWIG80).
Beta nielewarowana na poziomie 1,0x.
Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 2,0%.
ARH: Wycena DCF
ND (mlin PLN) 2022
Kredyty, pozyczki, leasing (+) 220
Podatek odroczony (+) 20
Gotdwka i ekwiwalenty (-) 264
City2 (-) 121
Diug netio ZCP Echo Investment (+) 236
ND 90
DCF (min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P >2032P
EBIT 20 218 300 298 269 269 277 285 294 303
Stopa podatkowa 21,0%  21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
NOPLAT 159 172 237 236 213 212 219 25 232 239
Amortyzacja 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
CAPEX 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
Zmiany w kapitale obrotowym 95 -74 -125 0 5 22 -38 -37 -39 -42
FCF 64 9 112 235 218 234 180 188 193 198 202
Beta relewarowana 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitalu wiasnego 159% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 14,1%
Koszt dtugu po podatku 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 4,0%
D/(D+E) 288% 263% 263% 263% 263% 263% 263% 263% 263% 263% 26,3%
WACC 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,4%
DFCF 61 83 8 155 121 12 82 76 69 62
Stopa wolna od ryzyka 6,0%
Premia rynkowa 7,5%
Wartos¢ biezaca FCF 2023-2032P 918
Rezydualna stopa wzrostu 2,0% WACC
Wartosé rezydualna 2135 1,9% 12,4% | 12,9% | 13.4% 13,9%
Zdyskontowana TV 675 1.0% | 37 35 33 31 30
EV 1594 15% | 38 36 4 32 30
Diug netto 0 ol 2,0% 39 37 35 33 31
Dywidenda wy ptacona w 2023 51 2,5% 40 38 36 4 32
Wartosc spétki (min PLN) 1453 30% |42 39 37 35 3
Liczba akcji (min szt.)* 48,5
Wartos¢ jednej akcji na 21/07/2023 (PLN) 30,0
Cena docelowa 12M (PLN) 35,0
Upside 60%

Zrédto: Trigon DM, *liczba akcji uwzglednia emisje skierowang do Echo Investment
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Wycena poréwnawcza. Wycene poréwnawczg Archicomu opieramy na wskaznikach
P/E oraz P/BV. W sktad grupy poréwnawczej wchodzg polscy i brytyjscy deweloperzy
mieszkaniowi. Wartos¢ kapitatow wtasnych ARH w tym podejéciu szacujemy na 35

PLN na akcje.

#ARH: Wycena poréwnawcza

TRIGON

WYCENA POROWNAWCZA Kraj MC (EUR) PIE PIBV ROE

2023P 2024P  2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P  2025P
Archicom 138 6,6 6,5 45 1,0 0,9 0,9 |149% 14,6% 188%
Grupa poréwnawcza
Dom Development SA POLAND 836 87 13,1 89 2,4 24 22 |1292% 238% 250%
Develia SA POLAND 482 10,4 838 89 1,5 1,4 1,3 1129% 135% 14,1%
Persimmon PLC BRITAIN 3792 12,1 10,4 8,7 0,9 0,9 09 |[76% 84% 104%
Taylor Wimpey PLC BRITAIN 4245 1,7 105 8,8 0,8 0,8 08 | 69% 78% 8%
Vistry Group PLC BRITAIN 2678 72 72 6,2 0,7 0,7 07 1102% 96% 104%
Berkeley Group Holdings PLC BRITAIN 4911 1,1 19 108 12 1,2 00 |[11,4% 102% 11,3%
Mediana 10,7 10,5 8,8 1,1 1,0 08 |108% 99% 10,9%
Archicom premia/(dyskonto) -38%  -38% -49% 9%  -10% 3%  41p.p. 47pp. 7.9.p.
Implikowana warto$¢ 1 akeji (PLN) 35 35 43 24 24 2
waga roku 3% 3% 3% 3B% 3B% 33%
waga wskaznika 75% 25%
Wartos¢ 1 akji (PLN) 35

Zrédfo: Trigon DM, Bloomberg
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Prognoza wynikow za 2Q’23

#ARH: Prognoza wynikow za 2Q’23 [pozytywne]

TRIGON

min PLN 2022 3022 4022 1Q23 2Q23P YIY Q/Q
Przy chody 739 1596 1143 832 1233 67% 48%
Zysk brutio ze sprzedazy 236 638 3H4 380 419 78% 10%
Rewaluacje 28 68 -204 0,0 0,0 -100% -
EBITDA 89 542 15 198 259 191% 31%
EBIT 82 534 07 190 251 208% 32%
EBIT skor. 54 466 21,1 190 251 365% 32%
Zy sk netto 93 428 166 172 163 75% 5%
Marza brutio 31,9% 40,0% 31,0% 457% 34,0% 21p.p.  -11,7p.p.
Srednia cena mieszkania 715 537 476 644 590 -18% -8%
Mieszkania przekazane 100 293 253 129 209 109% 62%
Mieszkania sprzedane 198 113 182 258 310 57% 20%
P/E12M trailing 3,6 33 5,1 6,5 6,0

EV/EBITDA 12M trailing 2,8 2,6 4.4 59 4.7

marza EBITDA 120% 339% 1,3% 23,8% 21,0% 9,0p.p.  -28p.p.
marza EBIT 11,0% 334% 06% 229% 20,4% 9,3p.p.  -25p.p.
marza netto 126% 26,8% 145% 20,7% 13,2% 0,6p.p.  -7,5p.p.

Zrédto: Dane Spétki, Trigon DM

Mieszkania. Spotka przekazata 209 lokali, ponad dwukrotnie wiecej r.r.,
natomiast po wyjatkowym 1Q'23 (MBnS 46%, $rednia cena przekazywanego
lokalu 644 tys. PLN) spodziewamy sie normalizacji zaréwno jednostkowej ceny
mieszkania (590 tys. PLN, -8% kw./kw.) jak i MBnS (34%), gtéwnie z uwagi na
rozwodnienie struktury przekazan o inne projekty niz Browary Wroctawskie.

Komercja. W segmencie komercyjnym spodziewamy sie 3min PLN straty z

dziatalno$ci zaniechanej (efekt spadku EUR/PLN w tym okresie). Zaktadamy
sprzedaz City 2 (41min EUR GAV) w ‘24.
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Rynek pierwotny: sprzedaz, wprowadzenia do oferty i oferta w 2Q’23 na 6 najwiekszych rynkach
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Zrédio: JLL, Trigon DM

Rynek pierwotny: ceny ofertowe (l.w.) oraz transakcyjne (p.w.) na najwiekszych rynkach (PLN/m2)
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Zrédfo: NBP, Trigon DM

Rynek kredytowy: nowo udzielane kredyty hipoteczne (mIn PLN) oraz Srednie oprocentowanie na tle WIBOR 3M
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 670 596 500 836 1060 1533
Koszty wytworzenia 466 391 321 555 699 1027
Zysk brutto ze sprzedazy 204 206 179 281 361 507
Rewaluacje 43 4 1 0 0 0
SG&A 64 63 64 79 143 207
Zysk ze sprzedazy 183 147 116 201 218 300
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacy jnej 8 0 0 0 0 0
EBITDA 194 150 118 204 221 303
EBITDA skor. 151 146 117 204 221 303
Amortyzacja 3 3 3 3 3 3
EBIT skor. 148 143 114 201 218 300
Wynik na dziatalno$ci finansowej -12 1 5 -1 -11 -3
Zysk brutto 178 148 120 200 207 296
Podatek dochodowy 43 35 25 42 44 62
Zy sk mnigjszosci 2 1 0 0 0 0
Zysk netto 133 112 110 160 164 234
Zysk netto skor. 100 109 110 160 164 234
marza brutio ze sprzedazy 30,4% 34,5% 35,9% 33,6% 34,1% 33,0%
marza EBITDA skor. 22,5% 24,5% 23,5% 24,4% 20,9% 19,8%
marza EBIT 2,1% 24,0% 22,9% 24,1% 20,6% 19,5%
marza nefto skor. 15,0% 18,2% 21,9% 19,1% 15,4% 15,3%
zmiana przy chodow r./r. 32% -11% -16% 67% 21% 45%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 32% 1% -13% 57% 29% 40%
zmiana EBITDA skor. r./r. 61% -23% -21% 73% 8% 37%
zmiana EBIT skor. r./r. 51% -3% -20% 76% 8% 3%
zmiana zy sku netto skor. r./r. 39% -16% 2% 45% 2% 43%

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P
Przychody 152 74 160 114 83 123
Koszty wytworzenia 95 50 96 79 45 81
Zysk brutto ze sprzedazy 56 24 64 35 38 42
Rewaluacje 12 3 7 -20 0 0
SG&A 15 17 16 16 17 17
Zysk ze sprzedazy 53 10 54 -1 21 25
Wynik na pozostatej dziatalnoSci operacyjnej 0 -1 -1 1 -2 0
EBITDA 54 9 54 2 20 26
EBITDA skor. 42 6 47 2 20 26
Amorty zacja 1 1 1 1 1 1
EBIT 53 8 53 1 19 25
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0 4 -1 2 1 -1
Zysk brutto 54 12 52 3 20 24
Podatek dochodowy 12 3 9 1 4 5
Zy sk mnigjszosci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 4 9 43 17 17 16
Zysk netto skor. 4 9 43 17 17 16
marza brutio ze sprzedazy 37.1% 31,9% 40,0% 31,0% 45,7% 34,0%
marza EBITDA skor. 21,7% 8,3% 29,7% 19,2% 23,8% 21,0%
marza EBIT 35,0% 11,0% 33,4% 0,6% 22,9% 20,4%
marza netto skor. 27,3% 12,6% 26,8% 14,5% 20,7% 13,2%
zmiana przy chodow r./r. 78% -3% 36% -64% -45% 67%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 105% -10% 49% -68% -33% 78%
zmiana EBITDA skor. r./r. 271% -52% 55% -76% -53% 322%
zmiana EBIT r./r. 457% -33% 78% -99% 64% 208%
zmiana zy sku netto skor. r./r. 714% 235% 73% -19% -58% 75%

Zrodio: Spotka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 217 274 97 97 104 104
Rzeczowe aktywa frwate 16 12 11 11 11 1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30 29 33 33 33 33
Nieruchomoéci inwesty cyjne 162 126 1 1 18 18
Nalezno$ci dtugoterminowe 0 67 1 1 1 1
Aktywa finansowe 0 37 37 37 37 37
Pozostate 19 2 5 5 5 5
Aktywa obrotowe 1232 1079 1081 2014 2231 2456
Zapasy 965 678 646 1390 1 566 1733
Nalezno$ci handlowe 47 17 130 3719 349 412
Pozostate 7 3 40 40 40 40
Gotowka 213 280 264 205 276 2
Aktywa 1460 1353 1327 2260 2334 2559
Kapitat wtasny 614 631 732 1072 1124 1243
Kapitat zaktadowy 257 257 257 485 485 485
Pozostate 224 266 365 427 475 524
Zysk (strata) netto 100 109 110 160 164 234
Kapitaty mniejszosci 32 0 0 0 0 0
Zobowiazania diugoterminowe 384 144 176 N 3N 3N
Zobowigzania oprocentowane 332 102 127 262 262 262
Pozostate 52 42 49 49 49 49
Zobowiazania krétkoterminowe 460 577 419 877 899 1005
Zobowigzania oprocentowane 373 236 220 430 380 380
Zobowiazania handlowe 390 417 308 691 763 869
Pozostate -303 -76 -108 -243 -243 -243
Pasywa 1 460 1353 1327 2260 2334 2559
Kapitat obrotowy netto 622 378 468 1078 1152 1276
Diug netio 161 -44 -45 225 104 109
Diug netto skor. 161 -44 -45 225 104 109
Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,3 04 1,1 0,5 0,4
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
ROE (%) 22% 18% 15% 15% 15% 19%
ROA (%) % 8% 8% % 7% 9%
Cykl konwersiji gotdwki (dni) 476 316 480 625 540 405
Cykl rotacji zapasow (dni) 756 634 735 913 818 616
CyKkl rotacji nalezno$ci handiowy ch (dni) 26 72 95 165 120 98
Cykl rotacji zobowigzar handlowy ch (dni) 306 390 351 454 399 309
Rachunek przeplywoéw pienieznych (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 5 228 80 69 104 116
Zysk (strata) brutto 178 148 138 202 207 296
Amorty zacja 3 3 3 3 3 3
Zmiany w kapitale obrotowym -88 116 23 95 -74 -125
Zmiana zapasow -13 9N 1 5 -176 -167
Zmiana naleznosci handlowych 1 -82 20 -115 30 63
Zmiana zobowigzan handlowych -76 106 -44 25 72 105
Pozostate -88 -38 -39 41 -32 -59
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 102 9 -8 -3 139 -3
CAPEX -45 -12 -7 -3 -3 -3
Pozostate 147 2 -1 0 142 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 24 -152 72 -126 173 -118
Zmiana zobowiazan oprocentowany ch 56 -78 -20 -70 -50 0
Wplywy z emisji akcji 0 0 0 0 0 0
Dywidenda 65 62 -32 -54 -112 -115
Pozostate -15 -12 -21 -1 -11 -3
Przeptywy pieniezne netto 82 68 0 -59 71 -5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 130 213 264 264 205 276
Srodki pieniezne na koniec okresu 213 280 264 205 276 271

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i
rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www
Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach,
lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtosow z akcji,
pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziataino$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyplywdw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychod6w pienigznych 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 warto$ci ksiegowej jednej akcii
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski
Emitent— ARCHICOM 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 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana
na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powziete;
przez osoby sporzadzajace rekomendacije.



https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjA1_ivtZL9AhUomIsKHVAbCj0QFnoECBAQAQ&url=https%3A%2F%2Flive.euronext.com%2Fen%2Fipo-showcase%2Finpost-sa&usg=AOvVaw29lzsQLBCPvPT1VVHU-wQD
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Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: David Sharma

Stosowane metody wyceny

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

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatoZenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z
biezaca wyceng rynkowa spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek
moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej warto$ci. Jej zaletq jest to, Ze pokazuje ona wycene rynkowa spétki uzyskang w oparciu o
rynkowe wyceny spdtek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia
ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DC F.

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.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wcze$niejszych rekomendacii
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendagj,
zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodno$ci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny
Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegoinosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$ci 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 wynikajace z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla
danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnosza sig do przesziosci, a wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione
dane odnoszace sie do przysztosci mogg okaza¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego
dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka
zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy
inwestycyjnego lub innych os6b posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy 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 intereséw. Na date sporzadzenia
Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rod oséb, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktére nie
uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale mialy lub moglty mieC¢ do niej dostep, nie istniejq osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie
stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Czlonkowie wiadz Emitenta 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 Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz
Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktorych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentow finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, i)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego,
iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom
Maklerski nie pefni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta. Wynagrodzenie osob bioracych udziat w sporzadzeniu
Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikdw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu interesow
podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski
lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz
Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkow przewidzianych w Rozporzadzeniu
w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
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Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sq znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego
S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. 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 wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

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

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i
rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okre$lonych 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 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
zobowigzania.

Data sporzadzenia: 21 lipca 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 21 lipca 2023 r. godz.: 8:00.
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