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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Answear.com od zalecenia
KUPUJ, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 37,9 PLN/akcje. Obserwowane
w latach 2023 i 2024 pogorszenie wynikow wynikato gtéwnie ze zmiany
pozycjonowania spotki i przejScia w strone marek premium. Spowodowato to
utrate czesci klientow, szukajacych marek budietowych, oraz koniecznosé
przeprowadzenia akcji marketingowych, skierowanych do klientéw marek
premium, pokazujagcych nowy asortyment spotki. Od 4Q’24 widoczna jest
poprawa wynikéw i stopniowe odbudowywanie rentownosci.

Answear.com dziata w branzy odziezowej, gtéwnie w segmencie online. Razem
z przejeta w 2023 r. markg PRM, skupia sie na sprzedazy swiatowych marek
z segmentu premium i high end. Spétka dziata na 12 rynkach w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, a poprzez kanaty, w ktérych przed przejeciem dziatat PRM,
jest obecna tez na innych rynkach UE i w USA. Dostawy na wszystkie rynki sa
obstugiwane za pomoca jednego magazynu, mieszczacego sie pod Krakowem.
Spotka prowadzi sprzedaz za pomoca wtasnych platform internetowych oraz
aplikacji mobilnych. Posiada takze marke wtasng Answear LAB, ktdra pozostaje
W nizszym segmencie cenowym, jednak skupia sie na tworzeniu jakosciowej
odziezy.

W Srednim okresie spodziewamy sie dwucyfrowych wzrostow sprzedazy.
W naszej ocenie widoczna bedzie istotna réznica w tempie rozwoju obu brandow.
Mtodsza marka — PRM — powinna rozwijac¢ sie znacznie szybciej ze wzgledu na
budujacy sie jeszcze baze klientdw oraz pozycje na rynku. W ofercie PRM
znajdziemy gtdéwnie obuwie, jednak spétka pracuje nad rozbudowaniem portfolio
produktowego w odziezy i akcesoriach, co w dtugim okresie powinno rozszerzyé
grupe docelowa. Answear.com réwniez jest jeszcze w okresie zdobywania nowych
klientéw po zakoriczonym procesie premiumizacji, jednak jest to marka bardziej
dojrzata i rozpoznawalna.

Przejscie do segmentu premium skutkuje wzrostem rentownosci biznesu. Wyzsza
Srednia warto$¢ koszyka w jednym zamdwieniu sprzyja optymalizacji kosztow
logistyki. Koszty dostawy sa takie same bez wzgledu na wartos¢ sprzedanych
produktéw, dlatego wzrasta rentownos$¢ jednostkowego zamdwienia.

Spotka buduje takie $wiadomosé klientdw, walczac o pozycje love brandu.
W bezposredniej komunikacji pomagajg concept store’y, mieszczace sie w Fabryce
Norblina w Warszawie. Jest to miejsce, w ktérym spétka prowadzi sprzedaz
stacjonarng, a marki majg mozliwos¢ ekspozycji swoich kolekcji. W salonach tych
spotka organizuje wydarzenia kulturalne przy wspétpracy z markami, co
uatrakcyjnia doswiadczenia zakupowe i pomaga w budowaniu spotecznosci.

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 973,4 1260,1 1508,6 1761,1 1997,3 2246,4
EBIT [min PLN] 48,7 40,2 12,0 55,9 78,2 88,5
EBITDA [min PLN] 61,8 56,7 34,4 80,2 101,2 111,5
Wynik netto [min PLN] 25,9 20,4 -10,0 25,7 43,4 53,8
P/E 19,3 25,8 52,5 20,5 12,2 10,0
P/BV 03 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6
EV/EBIT 13,6 17,8 61,5 13,3 9,3 8,3
EV/EBITDA 10,7 12,6 21,4 9,3 7,2 6,5

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 37,9 PLN

8 LIPCA 2025, 08:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 37,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 38,7
Wycena koricowa [PLN] 37,9
Potencjat do wzrostu / spadku 36,6%
Koszt kapitatu 14,4%
Cena rynkowa [PLN] 27,8
Kapitalizacja [mIn PLN] 526,7
llos¢ akeji [mln. szt.] 19,0*
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 31,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 22,9
Stopa zwrotu za 3 mc 18,1%
Stopa zwrotu za 6 mc -1,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 16,1%

Akcjonariat (% gtosow):

KB&F Fundacja Rodzinna 43,3%
AB&F Fundacja Rodzinna 14,4%
MCI.PV 4,8%
Pozostali 37,4%

* obecna liczba akcji (program motywacyjny zaktada emisje
Jjeszcze max 510 tys. akcji)

Anna Tobiasz, DI
anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (+48) 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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WIG znormalizowany ANR

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN]

Przychody ze sprzedazy
Answear.com
PRM

EBIT

EBITDA

Zysk brutto

Zysk netto

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa niematerialne

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Zobowi; ia dtugoter
Zobowigzania z tytutu leasingu
Zobowii ia krétkoter!

Kredyty, pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Pasywa razem

Cash Flow [mIn PLN]

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
CAPEX

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Odsetki

Zmiana $rodkéw pienigznych

$rodki pienigzne

Dynamiki [%]
Przychody
EBIT

EBITDA

Zysk netto

KPI

Liczba wizyt [min]

Liczba wizyt w kanale mobile [mIn]
Udziat kanatu mobile w wizytach ogdtem
Liczba zamdwien [min]

Wspétczynnik konwersji

Warto$¢ $redniej transakcji (PLN)
Srednia liczba produktéw w koszyku

Wybrane dane i wskazniki
Liczba akcji [min]

Marza brutto ze sprzedazy [%]
EPS

BPS

P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

Dtug netto

ROE

ROA

FCF

2021
683,5
683,5

0,0

36,4

46,3

30,3

22,9

2021
96,6
13,7
9,4
56,2
307,5
238,1
44,4
23,0
404,1
137,1
67,6
63,6
199,4
32,0
12,6
129,0
404,1

2021
-17,9
9,9
-14,5
-14,5
33,4
-1,6
0,9
23,0

2021
67%
65%
53%
168%

2021
157,8
124,1
78,6%

3,7

2,3%

280,0
2,0

2021
17,3
43,0%
1,3
7,9
21,0
0,3
12,2
15,6
85,3
17%
6%
32,4

2022
973,4
972,1

0,0

48,7

61,8

33,2

25,9

2022
149,0
16,4
12,3
99,5
429,0
322,5
49,9
48,7
578,0
167,1
126,2
121,4
284,6
78,3
12,2
163,2
578,0

2022
46,9
13,0
21,4
-16,6
0,1
9,0
25,6
48,7

2022
42%
34%
33%
13%

2022
209,9
170,0
81,0%
4,5
2,1%
315,0
2,0

2022
17,9
40,2%
1,4
9,3
19,3
0,3
10,7
13,6
163,2
15%
4%
30,3

2023
1260,1
1217,2

36,6

40,2

56,7

25,9

20,4

2023
207,2
9,1
17,6
135,5
563,8
396,7
75,5
87,7
771,0
233,5
151,9
141,7
385,6
120,6
15,2
216,7
771,0

2023
103,7
16,3
-10,9
-10,7
54,0
-15,3
38,8
87,7

2023
29%
-17%
-8%

-21%

2023
273,3
227,6
83,3%

5,1

1,9%

354,0
1,9

2023
19,0
39,6%
1,1
12,3
25,8
0,4
12,6
17,8
189,8
9%
3%
93,0

2024
1508,6
1367,2
140,3
12,0
34,4
11,1
-10,0

2024
222,4
19,1
24,6
126,9
609,7
459,8
100,5
46,8
832,0
223,5
141,7
128,2
466,8
109,8
18,0
300,8
832,0

2024
193,5

22,4
24,7
24,9
-209,5
-18,6
-40,8

46,8

2024
20%
-70%
-39%

2024
328,8
287,5
87,4%

5,8

1,8%

378,0
1,8

2024
19,0
39,9%
0,5
11,8
52,5
0,4
21,4
61,5
209,2
-4%
1%
168,6

2025P

1761,1

1581,3
179,9
55,9
80,2
32,7
25,7

2025P
213,0
18,3
31,3
115,4
680,5
532,1
116,3
28,1
893,5
249,2
125,5
115,8
518,8
111,3
17,0
348,1
893,5

2025P
190,3
24,3
-15,4
-15,4
-193,8
23,7
-18,9
28,1

2025P
17%
368%
134%

2025P

2025P
19,0
40,7%
1,4
13,1
20,5
0,5
9,3
13,3
216,0
10%
3%
174,9

2026P
1997,3
1786,8
210,4
78,2
101,2
54,6
43,4

2026P
205,5
18,1
37,2
102,2
766,7
599,4
127,9
35,4
972,2
292,6
114,9
105,1
564,7
112,3
15,5
394,6
972,2

2026P
241,9
23,0
-15,5
-15,5
219,1
21,1
7,3
35,4

2026P
13%
40%
26%
69%

2026P

2026P
19,2
41,2%
2,3
15,3
12,2
0,6
7,2
9,3
197,4
15%
4%
226,4

2027P
2246,4
2001,3
245,2
88,5
111,5
67,6
53,8

2027P
217,9
37,9
42,2
89,8
854,9
672,3
142,1
36,7

1072,9
346,4
105,2
95,4
621,3
121,1
14,0
443,9

1072,9

2027
127,9
23,1
-35,5
-35,5
91,2
-20,9
1,2
36,7

2027P
12%
13%
10%
24%

2027P

2027P
19,3
41,0%
2,8
17,9
10,0
0,6
6,5
8,3
193,9
16%
5%
92,4

Struktura geograficzna sprzedazy [min PLN]
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Przychody [mIn PLN] === \larza EBIT

Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

Agresywne akcje wyprzedazowe konkurencji
Nietrafiona kolekcja

Zmienno$¢ kurséw walut

Zmiana regulacji celno-skarbowych

Sytuacja finansowa konsumentéw

Ryzyko ekologiczne i regulacje w tym zakresie

Zmiany preferencji konsumentéw w zakresie zamowienr

N o wv AN R

online i offline
8. Awaria lub ztamanie zabezpieczeri systemow
informatycznych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 27,75 PLN
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwéch metodach — zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2025-2034 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
37,2 PLN. Wycena poréwnawcza do spétek odziezowych z segmentu e-commerce zostata oparta na
prognozach wynikow na lata 2025-2027 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 38,7 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 37,9 PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
Wycena DCF [PLN] 724,3 37,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 753,8 38,7
Wycena koricowa [PLN] 739,0 37,9

Zrédto: BDM S.A.

Dwa brandy, dwie predkosci rozwoju

Spotka prowadzi dwie platformy sprzedazy internetowej — Answear.com oraz PRM. Od poczatku swojego
istnienia, czyli od 2011 roku, spétka rozwijata sprzedaz markowej odziezy w sklepie internetowym Answear.
Brand ten posiada grono statych klientéw, ktérzy powracajg na zakupy do sprawdzonego dostawcy. Wraz
z rozwojem portfolio marek grupa odbiorcéw sie powieksza, dlatego w naszej ocenie spodtka bedzie w stanie
w Srednim okresie utrzymywac¢ dwucyfrowe dynamiki wzrostu przychodéw.

W 2023 r. spétka kupita od Fashion Trends Group marki Sneakerstudio oraz PRM, ktdre nastepnie zostaty
pofaczone w jeden podmiot i teraz wystepujg pod szyldem PRM. Brand ten oferuje produkty z segmentu
high fashion, skupiajac sie na obuwiu i modzie ulicznej. Zdecydowang wiekszos¢ asortymentu stanowig buty,
jednak spdtka zamierza zwiekszac¢ udziat odziezy.

Obie marki dziatajg gtéwnie w kanale internetowym, natomiast PRM jest mtodszym brandem, ktéry
w ostatnich latach wdrozyt rozwigzania przyjete przez Answear, ma mocne perspektywy rozwoju
i spodziewamy sie, ze w kolejnych latach pokaze mocne dwucyfrowe dynamiki przychodow. 1Q’25 byt
pierwszym od momentu przejecia okresem, w ktérym brand wypracowat dodatni wynik operacyjny.
Oczekujemy, ze w kolejnych okresach bedzie dalej poprawiat rentownos¢.

Marza EBIT na tle przychodéw Answear.com Marza EBIT na tle przychodéw PRM
600,0 9,0% 50,0 10,0%
8,0% 45,0 0,0%
500,0 7,0% 20,0 -10,0%
2000 6,0% 35,0 -20,0%
) o 3009
5,0% 30,0 30,0%
300,0 4,0% 25,0 -40,0%
' 3,0% 20'0 -50,0%
200,0 2,0% ’ -60,0%
1,0% 15,0 -70,0%
100,0 0,0% 10,0 -80,0%
-1,0% 5,0 -90,0%
0,0 -2,0% 0,0 -100,0%
U I A A Lo e el Ll e V4 U I I IS e Lol o Al Sl s Y
NOF A0F ,0F (OF (OF oF ,oF o (o XL LN LIRS LEEN LN L ST LA LN L
Przychody [min PLN] e \arza EBIT [%] Przychody [min PLN] e \arza EBIT [%]
Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spotka
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Prognozowana dynamika przychodéw ze sprzedazy w podziale na marki

30%
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10%
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2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034pP

e— Answear PRM

Zrédto: BDM

Premiumizacja oferty sposobem na zwiekszenie rentownosci

Spotka realizuje strategie premiumizacji asortymentu. Oznacza to, ze pozyskuje marki z wyzszej potki
cenowej, przenoszac Srodek ciezkosci w strone marek premium. Zaletami tej strategii s3:

e  Mniejsza konkurencja — na rynku odziezowym w Polsce dominujg firmy oferujace produkty
z niskiej i $redniej potki cenowej; w segmencie marek premium konkurencja jest ograniczona

e Optymalizacja kosztéw logistyki — w segmencie premium S$rednia wartos$¢ koszyka jest wyisza,
nawet przy spadku $redniej liczby zakupionych towardw; jednoczesnie koszty przesytki pozostaja
takie same, jak w przypadku mniej wartosciowych przedmiotdw, co powoduje spadek
procentowego udziatu kosztow wysytki w sprzedazy

e Na koszty logistyki sktadajg sie tez koszty wprowadzenia produktéw do sprzedazy; podobnie jak
przy kosztach wysyitki, wzrost Sredniej ceny towaru, przy statym koszcie sprzedazy, powoduje
wzrost rentownosci

Pogladowa ekonomika transakcji jednostkowej dla segmentow ,entry” i premium

Entry Price Premium
Marza | X 1,8x
Logistyka X X
Marza ll X 2,2x
Marza lll X 1,9x
Marza IV X 1,9x

Zrédto: spétka
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$rednia warto$¢ zaméwienia i $rednia liczba produktéw w koszyku
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Zrédto: spétka

Proces repozycjonowania na rynku wigzat sie w istotnymi naktadami inwestycyjnymi i kosztami marketingu,
co przejsciowo wptyneto na wyniki spotki. W 2025 r. i kolejnych latach, spétka planuje ogranicza¢ wydatki
marketingowe w odniesieniu do przychodow. Jednoczesnie koszty logistyki (jako % przychodow) powinny
nadal wykazywac tendencje spadkowa, jaka moglismy obserwowac¢ w poprzednich latach.

Udziat kosztéw marketingu i kosztéw logistycznych w sprzedazy

25%
20%
e \/
10%
5%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Koszty marketingu Koszty logistyczne

Zrédto: spétka

Po okresie intensywnego inwestowania w zwiekszenie Swiadomosci klientdw zwigzanej z przejsciem
Answear.com do wyzszego segmentu, spodziewamy sie stopniowej odbudowy wynikow.
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Prognoza przychod6w [lewa 0$] i zysku [prawa o$] oraz marzy [%] EBITDA
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Zrédto: BDM, spétka

Lojalnos¢ klientéw

Spotka od lat notuje wysokie wskazniki powracalnosci klientéw. Dzielg sie oni na kohorty, grupujgce
uzytkownikéw, ktdrzy dokonali zakupu na platformach spétki w danym roku po raz pierwszy. Zazwyczaj
w kolejnych latach generowali oni od 74% do 96% sprzedazy z poprzednich 12 miesigcy (pozostata czes¢
generowali nowi klienci — kolejna kohorta). Zazwyczaj kazda z kohort w drugim roku uzytkowania platformy
dokonywata zakupdw na ok. 50% wartosci z poprzedniego roku i pozostawata na podobnym poziomie
w kolejnych latach.

0d 2018 do 2021 r. wskaznik powracalnosci rést, natomiast w kolejnych latach lekko spadt. Jest to element
strategii spotki, polegajagcym na odptywie czesci klientow, ktdrzy szukajg marek z segmentu cenowego
,entry” oraz ograniczaniu obecnosci tych marek na rzecz segmentu premium.

Sprzedaz online w podziale na kohorty [mIn PLN] i wskaznik powracalnosci [%]

W 2011-2015 kohorta ® 2016 kohorta 2017 kohorta 2018 kohorta m 2019 kohorta 2020 kohorta

2021 kohorta B 2022 kohorta B 2023 kohorta B 2024 kohorta

75%

82%

96% 390

73% e 159

74%
74% 196 117 e
149 85 91
70

| s | | 60| 3

B [ ®
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: spétka
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Klienci z kohort poprzedzajgcych rozpoczecie premiumizacji portfolio w wiekszej czesci kupowali odziez
marek z nizszej i sredniej potki cenowej. Nowi klienci zazwyczaj przychodzg na platforme w poszukiwaniu
marek premium, dlatego realizujg oni wieksze wartosciowo zamdwienia. Powoduje to wzrost Sredniej
wartosci koszyka.

Zmiana AOV (PLN) r/r — nowi vs starzy klienci

45,0
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30,0 25,6
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Zrédto: spétka

Concept stores — budowanie spotecznosci

Istotnym punktem strategii Answear.com jest budowanie Swiadomosci brandu wsrdéd klientéw oraz
stworzenie spotecznosci oséb o wysokiej Swiadomosci modowej. Jednym z celéw spotki jest stworzenie love
brandu, zawigzanie wiezi z klientem, ktory bedzie chetnie powracat. Oprdécz przekazu marketingowego,
istotng role w realizacji tego celu petnig concept story, czyli salony stacjonarne, gdzie prezentowane sg
towary wybranych marek.

Otwarcie sklepu PRM w Fabryce Norblina w Warszawie miato miejsce w kwietniu’24, natomiast concept
store Answear.com w maju’24. Salony majg by¢ miejscem reprezentacyjnym, tgczac w sobie role show
room’u, sklepu stacjonarnego i miejsca wydarzen kulturalnych. We wspétpracy z markami, Answear.com
i PRM organizujg wydarzenia takie jak np. premiera nowej kolekcji Karl Lagerfield Studio, Business Brunch
z mentorkami Biznesu, private shopping Apres Ski, czy live shopping z MMC Studio Design.

Sezonowosc sprzedazy

Przychody ze sprzedazy wykazujg sezonowos$é. Zawsze najbardziej aktywnym zakupowo okresem roku jest
jesien izima, a szczegodlnie listopad i grudzien. Istotnym czynnikiem jest tutaj pogoda, a wtasciwie jej zmiany.
Nadejscie nowej pory roku motywuje do uzupetnienia garderoby, natomiast opdzniajace sie nadejscie
nowej pory roku (np. zimny kwiecien i maj) powoduja odroczenie sprzedazy na kolejne miesigce. Koricowka
roku to okres tradycyjnie prezentowy — mikotajki i Swieta Bozego Narodzenia.

Miesieczne przychody ze sprzedazy [min PLN]

250
200

150

100 _/

50

styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: spétka
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Agresywne akcje wyprzedazowe konkurencji
Spétka dziata w kanale internetowym, co daje klientowi dostep do szybkiego poréwnania cen na
platformie z ofertg innych sklepéw online. Gtebokie wyprzedaze w konkurencyjnych sklepach moga by¢
spowodowane m. in. nietrafionymi kolekcjami, ale tez zbyt duzym zatowarowaniem, ograniczeniem
zakupow przez konsumentdow, niekorzystng pogoda w okresie sprzedazy w pierwszych cenach, czy
akcjami marketingowymi. Wymusza to na spétce dostosowywanie sie nie tylko do swoich potrzeb
operacyjnych, ale do catego rynku i ewentualne obnizanie cen, aby utrzymacé je na atrakcyjnym
poziomie.

° Nietrafiona kolekcja
Spoétka sprzedaje odziez i obuwie innych marek. Istnieje ryzyko wprowadzenia do sprzedazy kolekgji,
ktéra nie przypadnie do gustu konsumentom. Ryzyko to jest jednak znaczaco zmitygowane szerokim
portfolio marek, ktére Answear.com i PRM posiadajg w swojej ofercie. Nietrafiona kolekcja jednej marki
powinna by¢ zrekompensowana sprzedazg innej.

e Zmiennos¢ kurséw walut
Spotka dziata zaréwno na rynku polskim, jak i zagranicg. Umocnienie PLN wzgledem innych walut
powoduje spadek sprzedazy. Z drugiej strony zmiany kurséw dziataja odwrotnie na pozycje kosztowe —
umocnienie PLN zmniejsza koszty ponoszone w walutach obcych. Gtéwng taka pozycja jest leasing,
ktéry jest denominowany w EUR.

o Zmiana regulacji celno-skarbowych
Zawirowania na $wiatowym rynku handlu oddziatuja na podmioty z tego segmentu rynku bezposrednio
lub posrednio. Nowe stawki celne wprowadzane przez prezydenta USA Donalda Trumpa nie wptywajg
na spdtke w sposdéb bezposredni, jednak przy kolejnych zaskakujgcych decyzjach moga zmienia¢ obraz
catego rynku. Wysokie optaty celne przy sprzedazy do USA zachecaja inne firmy do zwiekszenia
sprzedazy na rynku europejskim, co powoduje wzrost konkurencji na tym rynku, a wiec wzrost podazy
przy niezmienionym popycie.

e  Sytuacja finansowa konsumentéw
Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe, inflacja powyzej celu NBP i stopniowe spowolnienie
dynamik wzrostu ptac mogg niekorzystnie wptywac na sytuacje finansowg polskich gospodarstw
domowych. W naszej ocenie ryzyko spadku sprzedazy spotki z tego powodu jest ograniczone, poniewaz
klienci, do ktérych skierowana jest oferta Answear.com i PRM, w duzej mierze naleza do grupy oséb
z $Srednimi i wysokimi zarobkami. W naszej ocenie dla takich konsumentéw sytuacja makroekonomiczna
W mniejszym stopniu ogranicza wydatki konsumpcyjne niz u grup z nizszymi zarobkami.

° Ryzyko ekologiczne i regulacje w tym zakresie
W zakresie ekologii najwieksze ryzyko regulacyjne wigze sie z dostawami przesytek i regulacjami
w zakresie transportu, ktére mogg wymusza¢ na firmach kurierskich inwestycje we flote. Spétka
korzysta z ustug najwiekszych graczy na rynku dostaw kurierskich, dlatego wydaje sie, ze ryzyko
ponadnormatywnego wzrostu kosztéw z tego tytutu jest niewielkie.

e Zmiany preferencji konsumentéw w zakresie zamoéwien online i offline
Preferencje klientéw odnosnie zakupdw stacjonarnych i internetowych wydaja sie by¢ dosy¢ stabilne,
a zmiany w tym zakresie odbywaja sie w dtugim horyzoncie czasowym. Brak sklepédw stacjonarnych
spotki moze ograniczac potencjat sprzedazowy, jednak z drugiej strony klienci preferujacy multichannel
w przypadku wielu marek moga przymierzy¢ ubrania w salonach stacjonarnych konkurencji, a przy
zakupie online wybrac sklep internetowy Answear, czy PRM. Doswiadczenia zakupowe zwigzane
z obstuga klienta na kazdym etapie od zamdwienia do potencjalnego zwrotu towardw, koszty wysytki
i cena produktu sg czynnikami, ktérymi spétka moze konkurowaé z innymi podmiotami bez obecnosci
w galeriach handlowych.

° Awaria lub ztamanie zabezpieczen systemow informatycznych
Wytgczenie stron internetowych lub aplikacji spétki w wyniku awarii lub ataku hakerskiego wigzatoby
sie z brakiem mozliwosci realizacji sprzedazy do czasu usuniecia przyczyny oraz kosztami napraw.

Answear.com | 9
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,4%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e W kolejnych latach spodziewamy sie istotnego wzrostu sprzedazy. Zaktadamy, ze pomiedzy
markami Answear.com i PRM bedg widoczne réznice w dynamikach, szczegdlnie w najblizszych
kwartatach. W 2025 r. zaktadamy wzrost przychoddéw Answear.com o +15,7% r/r, natomiast PRM
+28,2% r/r. W kolejnych latach dynamika powinna stopniowo hamowaé, jednoczesnie
zmniejszajac roznice w tempie rozwoju obu marek.

e  Proces premiumizacji, jaki byt szczegdlnie widoczny w wynikach spétki w latach 2023 i 2024,
przynidst wzrost kosztéw, w tym istotne naktady na marketing w celu budowania $wiadomosci
klientdw i postrzegania marki jako czes¢ segmentu premium. W kolejnych okresach spodziewamy
sie zmniejszenia udziatu wydatkdw marketingowych w sprzedazy spoétki, co pozytywnie wptynie
na rentownosc.

e  Pozycja kosztowga, ktdrej dynamika moze w poszczegdinych kwartatach wyprzedzaé wzrost
sprzedazy, sg koszty wynagrodzen. W naszym modelu uwzgledniamy wzrost wynikajacy
z podniesienia ptacy minimalnej (co wptywa rowniez na srednie stawki wynagrodzen) oraz czynnik
zwigzany z premiami. Poprawa wynikow i osiggniecie zaktadanych celéw sprzedazowych w naszej
opinii powinno wigzac sie z wyptatg premii dla pracownikdw, co w poprzednich okresach,
charakteryzujacych sie spadkiem rentownosci, miato ograniczony zakres. Dodatkowo, w spotce
obowigzuje program motywacyjny, ktéry wedtug naszych prognoz bedzie obcigzat wynik od 3Q’25
do 2Q’29. W 2025 r. szacujemy koszt programu na ok. 1 min PLN, w 2026 r. na 3,4 min PLN, a w
2027 r. na 5,4 min PLN. W $rednim okresie spodziewamy sie wzrostu kosztow pracowniczych
o ok. +10% r/r, a pod koniec okresu prognozy +6% r/r.

e  Zaktadamy, ze w dtugim okresie dynamika wzrostu przychodéw bedzie spadata wolniej niz
dynamika kosztéw, co bedzie miato odbicie w poprawie rentownosci. W naszych prognozach jest
to szczegdlnie widoczne po 2030 r.

e W zwigzku z intensywnym rozwojem spotki, spodziewamy sie, ze w kolejnych latach konieczne
beda dalsze inwestycje zwigzane z logistyka, w tym automatyzacjg magazynu. Dodatkowo firma
caty czas pracuje nad usprawnieniami swoich platform internetowych. taczny CAPEX w latach
20252026 szacujemy na ok. 15 min PLN rocznie, natomiast w latach 2027-2029 spodziewamy sie
wzrostu do ok. 35 min PLN rocznie. W kolejnych latach zaktadamy spadek do kilkunastu min PLN
wydatkéw odtworzeniowych.

e W naszym modelu nie uwzgledniamy rdéznic kursowych, ktére z jednej strony wptywaja na
przychody spétki, a z drugiej na dziatalno$¢ finansowa. Zmiany kursu uwzgledniamy jedynie
w prognozach kosztéw leasingu, gdzie czynsze denominowane sg w EUR.

e Spotka nie dzielita sie dotad zyskiem z akcjonariuszami i nie posiada polityki dywidendowej, jednak
zaktadamy, ze wraz z rozwojem i mocng pozycja gotowkowg w przysztosci takie wyptaty moga
nastgpi¢. W naszym modelu zaktadamy wyptate 50% zysku w postaci dywidendy od 2031 r.

e W obliczeniach przyjeliSmy premie za ryzyko rynkowe w wysokosci 6,5% oraz specyficzne
w wysokosci 3,0%.

e Wyceny dokonali$my na dzien 8 lipca 2025 r.

Metoda DCF data wartos$¢ spotki na poziomie 724,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
37,2 PLN.
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Metoda DCF

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1761,1 1997,3 22464 25158 27861 30523 33083 35325 3730,2 3927,0
EBIT [mIn PLN] 55,9 78,2 88,5 113,6 1314 1418 2364 2584 2836  299,1
Stopa podatkowa 21,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%  20,4%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 12,0 16,0 18,1 23,2 26,8 29,0 48,3 52,8 57,9 61,1
NOPLAT [min PLN] 43,9 62,3 70,4 90,4 1046  112,8 1881 2056 2256 2380
Amortyzacja [min PLN] 24,3 23,0 23,1 27,6 30,8 33,0 29,8 27,5 26,0 25,1
CAPEX [mlIn PLN] -15,4 -15,5 -35,5 -35,5 -35,5 -19,2 -20,3 -21,8 -23,3 -25,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -40,8 -32,4 -37,8 -40,3 -39,6 -38,0 -35,5 -29,7 -31,0 -36,2
FCF [mIn PLN] 11,9 37,4 20,2 42,2 60,3 88,6 162,2 181,7 1973  201,7
DFCF [min PLN] 11,3 31,4 15,0 27,7 34,9 45,0 72,3 71,0 67,5 60,3
Suma DFCF [mlIn PLN] 436,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1663,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 497,2

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 933,5

Dtug netto [mIn PLN] 209,2

Wartosé kapitatu wtasnego [min PLN] 724,3

llo$¢ akcji [tys.] 19,5

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 37,2

Przychody zmiana r/r 16,7% 13,4% 12,5% 12,0% 10,7% 9,6% 8,4% 6,8% 5,6% 5,3%

EBIT zmiana r/r 367,5% 39,9% 13,1% 28,4%  157% 7,9% 66,7% 9,3% 9,8% 5,5%

FCF zmiana r/r 180,0% 212,9% -46,1% 109,3% 42,9% 47,0% 83,0% 12,0% 8,6% 2,2%

Marza EBITDA 4,6% 51% 5,0% 5,6% 5,8% 57% 8,0% 8,1% 8,3% 8,3%

Marza EBIT 3,2% 3,9% 3,9% 4,5% 4,7% 4,6% 7,1% 7,3% 7,6% 7,6%

Marza NOPLAT 2,5% 3,1% 3,1% 3,6% 3,8% 3,7% 5,7% 5,8% 6,0% 6,1%

CAPEX / Przychody 0,9% 0,8% 1,6% 1,4% 1,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

CAPEX / Amortyzacja 63,6% 67,3% 153,9% 128,7% 1153% 58,2% 67,9% 79,0% 89,7% 100,1%
Zmiana KO / Przychody -2,3% -1,6% -1,7% -1,6% -1,4% -1,2% -1,1% -0,8% -0,8% -0,9%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw -16,2% -13,7% -152% -15,0% -14,6% -143% -139% -132% -157% -18,4%
Zrédto: BDM

Kalkulacja WACC

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Premia za ryzyko 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 14,9%  14,9% 149% 149% 14,9% 149% 149% 14,9% 149%  14,9%
Udziat kapitatu wtasnego 72,7%  76,0% 78,5% 82,3%  85,5% 88,1% 90,3%  92,0% 93,3%  94,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 273%  24,0% 21,5% 17,7%  14,5%  11,9% 9,7% 8,0% 6,7% 5,6%
WACC 12,3%  12,6%  12,9% 132% 13,5% 13,8% 14,0% 14,1% 14,3% 14,4%
Zrédio: BDM
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
0,7 42,1 44,6 47,4 50,8 55,0 60,0 66,4 74,7 85,9
0,8 37,6 39,6 41,9 44,7 48,0 51,9 56,8 62,9 70,9
0,9 33,6 35,3 37,2 39,5 42,1 45,2 49,0 53,7 59,6
beta
1,0 30,2 31,6 33,2 35,0 37,2 39,7 42,7 46,3 50,8
1,1 27,1 28,3 29,6 31,2 32,9 35,0 37,4 40,3 43,8
1,2 24,4 25,4 26,5 27,8 29,3 30,9 32,9 35,2 38,0
1,3 21,9 22,8 23,8 24,8 26,1 27,5 29,1 31,0 33,2
Zrédio: BDM
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
6,5% 42,1 44,6 47,4 50,8 55,0 60,0 66,4 74,7 85,9
7,5% 37,6 39,6 41,9 44,7 48,0 51,9 56,8 62,9 70,9
8,5% 33,6 35,3 37,2 39,5 42,1 45,2 49,0 53,7 59,6
premia za ryzyko
9,5% 30,2 31,6 33,2 35,0 37,2 39,7 42,7 46,3 50,8
10,5% 27,1 28,3 29,6 31,2 32,9 35,0 37,4 40,3 43,8
11,5% 24,4 25,4 26,5 27,8 29,3 30,9 32,9 35,2 38,0
12,5% 21,9 22,8 23,8 24,8 26,1 27,5 29,1 31,0 33,2
Zrédto: BDM
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
6,5% 85,7 76,5 68,7 62,0 56,2 51,1 46,6 42,7 39,1
7,5% 77,2 68,1 60,6 54,2 48,6 43,8 39,7 36,0 32,7
8,5% 69,8 61,0 53,8 47,6 42,4 37,9 34,0 30,5 27,5
premia za ryzyko
9,5% 63,5 55,0 48,0 42,1 37,2 32,9 29,3 26,1 23,3
10,5% 57,9 49,7 43,0 37,4 32,7 28,7 25,3 22,3 19,7
11,5% 53,0 45,1 38,6 33,3 28,9 25,1 21,9 19,1 16,7
12,5% 48,6 41,0 34,8 29,8 25,6 22,1 19,0 16,4 14,2

Zrédto: BDM

Answear.com
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Wyceny poréwnawczej dokonalismy w oparciu o konsensus rynkowy dla spotek zajmujacych sie sprzedazg
odziezy i obuwia z segmentu premium i sredniej pétki cenowej w kanale online. Do poréwnania dotgczylisSmy
tez Allegro, ktérego oferta jest znacznie szersza, jednak jest czotowym przedstawicielem e-commerce

w Polsce.

Wycena poroéwnawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu z tych
wskaznikéw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 07.07.2025 roku.

Poréwnujgc wyniki wskazniki Answear.com do innych spétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na poziomie
38,7 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 27,75 PLN (biezaca cena rynkowa) widoczne jest dyskonto,
z jakim handlowana jest obecnie spétka.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2025P 2026P 2027pP 2025P 2026P 2027pP 2025P 2026P 2027P
Zalando 23,9 19,0 15,8 6,6 5,5 4,6 10,3 8,4 6,8
Allegro 21,5 16,5 13,4 11,2 9,4 7,8 16,8 13,2 10,5
ccc 22,2 16,7 14,2 11,6 8,8 7,5 18,1 12,5 10,8
Revolve Group 47,4 34,0 24,6 35,4 26,9 18,1 35,1 23,4
2020 28,6 27,5 25,3 17,9 16,8 15,4 19,2 18,3 16,6
Lands' End 32,6 18,9 14,0 6,2 5,5 4,8 10,5 8,9 7,3
Mediana 26,2 19,0 15,0 11,4 9,1 7,7 16,8 12,9 10,6
Answear.com 20,5 12,2 10,0 9,3 7,2 6,5 13,3 9,3 8,3
Premia/dyskonto grupa -22% -35% -33% -19% -21% -14% -21% -28% -22%
Wycena wg wskaznika 35,5 43,0 41,7 36,8 37,7 34,2 38,3 42,2 38,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 40,1 36,2 39,7
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 38,7
Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 07.07.2025
Zachowanie kursu Answear.com na tle grupy poréwnawczej
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Zrédto: Bloomberg
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Answear.com jest cyfrowg platforma sprzedazy markowe] odziezy, obuwia i akcesoriow w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Obecnie spétka prowadzi dziatalnoéé w 12 krajach: Polska, Czechy, Stowacja, Wegry,
Rumunia, Butgaria, Ukraina, Grecja, Chorwacja, Cypr, Stowenia i Wtochy. W czerwcu’23 Answear.com
przejat brand PRM, ktdérego zasieg sprzedazowy obejmuje tez USA i kraje Unii Europejskiej. Spotka obstuguje
caty proces sprzedazowy, poczawszy od zamowienia towaréw, przez wprowadzenie ich na magazyn,
zaprezentowania na stronie internetowej i w aplikacji mobilnej, dostarczanie narzedzi do ich wyszukiwania,
proces sktadania zamowienia i obstugi klienta, po dostawe zamdwionego towaru oraz obstuge
ewentualnych zwrotow.

Spotka obstuguje wszystkie rynki za pomocg jednego magazynu centralnego, mieszczacego sie w Kokotowie
pod Krakowem. Magazyn ma powierzchnie 39 tys. m2, a na powierzchni 11 tys. m2 zostata zbudowana
czteropoziomowa antresola, zwiekszajgca powierzchnie magazynu o dodatkowe 20 tys. m2. Answear
korzysta z nieruchomosci na podstawie 18-letniej umowy najmu. Lokalizacja magazynu pozwala na sprawng
dostawe w regionie CEE. Co do zasady, przesytka dociera do klienta w ciggu 1-7 dni, przy czym wyjatkiem
jest Cypr, gdzie dostawa trwa 7-9 dni.

Deklarowany czas dostawy na poszczegélne rynki regionu CEE

5-7 dni
1-2 dni
1-2 dni
1-3 dni 1-2 dni 2-3 dni
1-3 dni
1-3 dni
2-5 dni
3-6 dni

7-9 dni

Zrédto: spétka

Z magazynu centralnego polskie firmy kurierskie dostarczajg przesytki do duzych hubdéw logistycznych
zlokalizowanych w krajach docelowych. Zwroty odbierane sg przez te sama flote w drodze powrotnej. Na
kazdym rynku spotka wspétpracuje z lokalnymi oddziatami globalnych firm kurierskich, dzieki czemu unika
wysokich kosztéw transportu transgranicznego.

Answear.com koncentruje sie na rozpoznawalnych markach, dopasowujac oferte do poszczegdlnych
rynkéw zbytu. W sklepie dostepne sa kolekcje damskie, meskie oraz dzieciece. Spdtka zwieksza udziat marek
premium, chcac odréznic sie od konkurencji, zaja¢ pozycje lidera w swoim segmencie rynku oraz zwiekszy¢
poziom rentownosci. W swojej ofercie posiada marke wtasng Answear LAB w segmencie ,entry”.

RAPORT ANALITYCZNY
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Na koniec 1Q’25 Answear.com miat w swojej ofercie 866 marek. Grupa docelowg sg gtownie kobiety
mieszkajgce w duzych i srednich miastach, zainteresowane modg i stylem zycia, znajdujace sie w dobrej
sytuacji finansowej, ale dokonujgce racjonalnych wyboréw. PRM oferowat produkty 260 marek dla
konsumentow o wyzszej Swiadomosci modowej, oczekujgcych bardziej wyszukanych, designerskich marek
i limitowanych kolekcji. W gronie klientéw wiekszos¢ stanowig meziczyzni, z wyrazng przewaga
,Milenialséw” i ,Gen Z”.

Oferta produktowa Answear.com

Wybrane marki

Y3 g 9 off-White™

Struktura oferty

~20 tys. 19% odziez :
I m‘l modelokoloréw Sporty & Rick  VETEMENTS ~ Represent  coperni
260 marek  16% obuwie MIHARKVASUKIRO  GANNI  MM® ﬂ
AOV 5% dodatki UNDERCOVER Dréle de Monsieur
HIGH-END S70PLN
Jass. e A Cucien RHUDE
BOSS GUESS waracerres DIESEL
~246 tys. 46% odziez )
nnsw eur modelokoloréw PINKO VIO, PARZAPERE et
. 29% obuwie
866 marek MaxMara  VICTORIA BECKHAM LAg:r: h
AOV 25% dodatki o
% q
PREMIUM 374 PLN convense VEJA HSKA "i&ih n

Zrédto: spétka

W ostatnich latach spétka konsekwentnie pracuje nad premiumizacjg oferty. Istotnym krokiem w tym
kierunku byto przejecie marki PRM, ktéra pozycjonuje sie w segmencie Premium Streetwear. Dodatkowo
Answear.com pozyskuje wspotprace z wyzej pozycjonowanymi markami, co ma pozwoli¢ na zwiekszanie
marzy takze w tym kanale. Dzieki temu spdtka jest w stanie pokry¢ czes¢ rynku, w ktérej konkurencja jest
mniejsza niz w markach budzetowych, czy klasy srednie;j.

Aktualna struktura sprzedazy w ujeciu pozycjonowania marek wydaje sie docelowa lub bliska docelowe;.
Spotka istotnie ograniczyta udziat segmentu entry price, pozostawiajac tu jedynie marke witasng
AnswearLAB oraz Medicine, z ktérym wspdtpracuje na zasadzie komisu (otrzymuje prowizje od sprzedazy).
Z drugiej strony zauwazalnie wzrést udziat marek premium —z 47% w 2020 r. do 67% w 2024 r. W ofercie
dominuje kolekcja damska, ktéra w 2024 r. stanowita 65% catosci sprzedazy online.

Sprzedaz w podziale na segmenty

1600
1400 55
1200 137 360
1000
326
158
800
259
600 154
188 1009
400 111 790
98 115 553
200 81 92 371
132
o 87
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Marki premium  H $rednia pétka cenowa Entry price

Zrédto: spétka
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Katalog marek caty czas pozostaje otwarty. Jak wskazuje spétka, proces pozyskiwania marek premium jest
trudny i czasochtonny. Nie kazdy moze zostac ich dystrybutorem, wazne jest posiadane portfolio marek,
a podmioty muszg spetniac okreslone wymogi i wypracowac odpowiednig pozycje na rynku.

Schemat pozyskiwania nowej marki

1-4 lata 6-12 miesiecy ~2 lata
& @ L -
( Y ] | Y ]\ Y J
Rozmowy z marka 0Od akceptacji wspétpracy Pierwsze zyski, zbudowanie oferty, odpowiednie
do pojawienia sie wypozycjonowanie, weryfikacja jakosci zamowien
produktéw na stronie oraz dopasowanie do lokalnych preferencji

Zrédto: spétka

Model operacyjny

Podstawowymi kanatami sprzedazy spodtki jest wtasna platforma internetowa i aplikacja mobilna,
funkcjonujgca w 14 jezykach. Platforma ta wykorzystywana jest zaréwno przez Answear.com, jak i PRM.
Wiekszos¢ wizyt spotka odnotowuje w kanale mobile (w 2024 r. byto to 87%, a w 1Q’25 — 89%).

Liczba wizyt i udziat kanatu mobile w wizytach ogétem

350 87% 100%
79% 81% 8% 90%
300 73%
67% 80%
250
56%// 70%
200 60%
50%
150 40%
100 30%
20%
50
10%
0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Liczba wizyt [min] e ) dziat kanatu mobile w wizytach ogétem

Zrédto: spétka

Zamdwienia obstugiwane sg w centrum logistycznym w Kokotowie pod Krakowem. Lokalizacja na potudniu
Polski pozwala sprawnie dociera¢ do wszystkich rynkéw, na ktérych obecna jest spdtka. Magazyn centralny
posiada powierzchnie 39 tys. m2 z mozliwoscia rozszerzenia o 20 tys. m2. Obstuguje GMV 500 min EUR.

Spotka posiada tez whasne studio foto/video o powierzchni 2,1 tys. m2. Miesci sie tam 12 studidow, studio
wizerunkowe i 12 stanowisk packshot. Spétka we wtasnym zakresie organizuje sesje zdjeciowe produktéow
oferowanych w Answear.com i PRM, co pozwala zachowaé spdjnos¢ prezentacji oraz jakos$¢ zdjeé
publikowanych w sklepie internetowym.

W 2024 r. spotka otworzyta 2 concept store — Answear (2 tys. m2) i PRM (600 m2) w Fabryce Norblina
w Warszawie. Salony te tgczg funkcje handlowe, wizerunkowe i kulturalne. Spdtka organizuje tam
wydarzenia, ktére z jednej strony maja promowac marki, nowe kolekcje i sam sklep, a z drugiej pomagaja
w budowaniu spotecznosci, ktéra utozsamia sie z wartosciami Answear i PRM.

W salonie Answear.com znajdujg sie m. in. kawiarnia, strefa przerébek krawieckich, personalizacji
produktdw oraz przymierzalnie VIP z ustugg osobistego stylisty. Klient moze umowié sie na indywidualne
spotkanie, wypic¢ kawe i skorzystac¢ z pomocy w doborze odpowiedniego stroju. Ograniczony dostep (tylko
jedna lokalizacja w Polsce), nowoczesny wystréj i szeroki wybor odziezy znanych marek podkreslajg status
premium lokalizacji.

RAPORT ANALITYCZNY
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Concept store Answear.com w Fabryce Norblina Concept Store PRM w Fabryce Norblina
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Zrédto: spétka Zrédto: spétka

Strategia rozwoju
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Zrédto: spétka

Spétka zamierza nadal poszerzac¢ oferte produktowg i pozyskiwa¢ nowe marki. Gtéwny nacisk potozony jest
na marki premium, natomiast w nizszym segmencie cenowym kluczowa jest marka wtasna oraz wspétpraca
z siostrzang marka Medicine.

W strategii spotki zatozona jest ekspansja zagraniczna. Na razie zostata ona jednak zawieszona —w 2025 r.
spotka nie zamierza wchodzi¢ na nowe rynki. Gtéwnym kierunkiem w krétkim okresie pozostaje wzrost na
rynkach, na ktérych jest juz obecna i pozyskiwanie nowych klientéw poprzez budowanie swiadomosci
o firmie.

W zakresie marki PRM spétka planuje rozwdj oferty. Aktualnie zdecydowana wiekszos¢ asortymentu
stanowi obuwie. W przysztosci nadal ma by¢ to gtdwna pozycja w portfolio, jednak juz teraz spotka
sukcesywnie poszerza asortyment w obszarze odziezy.

Program motywacyjny

W spétce obowigzuje program motywacyjny na lata 2025-2027. Sg nim objeci cztonkowie zarzadu, kluczowi
cztonkowie kadry menedzerskiej, pracownicy i wspdtpracownicy. Program ma wyznaczone dwa kryteria,
ktérych osiggniecie bedzie uprawniato do objecia akcji nowej emisji.

Pierwszym kryterium jest osiggniecie putapu rocznego wyniku EBITDA. Druga pula dotyczy kursu akcji
notowanych na GPW. Aby kryterium zostato spetnione, Srednia cena akcji w okresie dowolnych,
nastepujacych po sobie 90 dni kalendarzowych musi osiggnac¢ co najmniej 80% wyznaczonego kursu.

RAPORT ANALITYCZNY
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W sumie spoétka w ramach programu moze wyemitowac do 510 tys. akcji — po 170 tys. w kazdym roku. Kazda
pula bedzie uruchomiona przy osiggnieciu co najmniej 80% wyznaczonego celu. Program zaktada emisje od
50% do 100% akcji mozliwych do przydzielenia (przy realizacji celu w 80%, sp6tka wyemituje 50% akcji z puli
170 tys. przeznaczonej na dany rok).

Cel EBITDA (mlIn PLN) na lata 2025-27 Cel kursu akgji (PLN) na lata 2025-27
140 70
120 60
120 60
100 50
100 50
80 40
80 40
62 o 3
26
60 30 23
a0 3 20
20 10
0 0
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zrédfto: spotka Zrédto: spotka

Struktura akcjonariatu

Do niedawna wiekszosciowym akcjonariuszem byt Forum X FIZ, ktéry posiadat 57,8% udziatu w kapitale
zaktadowym spotki. Aktualnie trwa proces przenoszenia akcji z tego funduszu do fundacji rodzinnych
Krzysztofa Bajotka (prezesa zarzadu) i Arkadiusza Bajotka (wiceprzewodniczacy rady nadzorczej) w celu
uporzadkowania struktury wtascicielskiej.

Dodatkowo, MCI.Private Ventures — fundusz, ktéry byt w posiadaniu 24,16% akcji, w czerwcu’25 sprzedat
w ramach ABB wiekszos$¢ swojego pakietu, pozostawiajac jedynie 4,84% akcji Answear.com.

Fundacje Rodzinne Krzysztofa i Arkadiusza Bajotkdw oraz MCI.PV sg stronami porozumienia akcjonariuszy.
Razem posiadajg 62,64% akcji.

Struktura akcjonariatu (docelowa, po przeniesieniu akcji z Forum X FIZ do fundacji rodzinnych)

37,36% = KB&F Fundacja Rodzinna

43,35% . .
: = AB&F Fundacja Rodzinna
MCI.PV

Pozostali

4,84%

14,45%

Zrédto: BDM, spétka

Polityka dywidendowa

Spétka dotychczas nie wyptacata dywidendy i nie posiada sformalizowanej polityki w tym zakresie.
Answear.com nie jest strong zadnych umoéw, ktére ograniczatyby w jakikolwiek sposéb wyptate dywidendy
w przysztosci. Zdaniem zarzadu najlepsza strategia dla spétki na obecnym etapie rozwoju jest
reinwestowanie wypracowanych zyskéw, jednoczesnie nie wykluczajgc wyptaty dywidendy w przysztosci.

Answear.com | 18
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OTOCZENIE RYNKOWE

Inflacja konsumencka

Po okresie wzmozonego wzrostu inflacji konsumenckiej, wywotanego w gtéwnej mierze przez pandemie,
wybuch wojny w Ukrainie i inne zawirowania geopolityczne, w 2025 r. wskaznik ten powrdcit do nizszych
poziomow, chociaz nadal jest powyzej celu NBP. Inflacja w segmencie odziezy i obuwia wykazuje nizszg

dynamike — w okresie pandemii ceny odziezy spadaty, w 2H’21 zaczety rosngé r/r, natomiast od 2Q'24
ponownie obserwujemy spadki cen w ujeciu r/r.

Nieco inaczej sytuacja wyglada w przypadku obuwia. W tej kategorii na poczatku 2024 r. inflacja byta wyzsza
niz ogétem, a ujemne wartosci wskaznika obserwowalismy tylko przez 3 miesigce (grudzien’24-luty’25)

W ciggu ostatnich czterech lat.

Wskaznik inflacji konsumenckiej w latach 2019-2025
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Zrédto: GUS, BDM

Indeks nastrojéw konsumentéw

Wskaznik koniunktury konsumenckiej pokazuje opinie konsumentéw na temat obecnej i przysztej sytuacji
ekonomicznej i finansowej. Pozytywne nastawienie na rynku podsyca konsumpcje, natomiast niepewnosc
sktadnia do ograniczania wydatkéw i budowania oszczednosci. Wraz z wybuchem pandemii, a pdzniej
zawirowaniami geopolitycznymi i wysoka inflacja, wskaznik zaufania konsumentéw drastycznie spadt, przy

czym w Polsce spadek byt bardziej widoczny niz w catej UE, jednak w 2024 r. nastroje sie ustabilizowaty,
a ostatnie miesigce wskazujg na poprawe nastawienia konsumentéw.

Wskaznik ufnosci konsumenckiej w Polsce i Strefie Euro

20

10

s \\/skaznik ufnosci konsumenckiej Polska

s \\/skaznik ufnos$ci konsumenckiej Strefa Euro

Zrédto: GUS, BDM
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Poza biezgcym wskaznikiem ufnosci, GUS publikuje takze wskaznik wyprzedzajacy, w ktérym konsumenci
wyrazajg opinie na temat spodziewanej przysztej sytuacji gospodarczej. Wskaznik ten pokazuje, ze mimo
dalszych ujemnych wartosci, Polacy nastawiajg sie na poprawe sytuacji w kolejnych okresach, co réwniez
moze zacheca¢ do zwiekszonych zakupdw.

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
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Zrédto: GUS, BDM

Sprzedaz detaliczna

Poprawa sentymentu konsumentdéw przektada sie na wzrost sprzedazy detalicznej. W 2024 r. z uwagi na

wysokg baze z 2023 r., sprzedaz tekstylidw, odziezy i obuwia notowata spadki. Od poczatku biezgcego roku
wskaznik ten wykazuje pozytywne dynamiki.

Wskaznik sprzedazy detalicznej tekstyliow, odziezy i obuwia
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Zrédto: GUS, BDM

Wozrost zamoznosci w krajach europejskich

Wzrost PKB per capita skorygowanego o inflacje i réznice w kosztach zycia na przestrzeni ostatniego
¢wierc¢wiecza znaczgco wzrdst w krajach, w ktérych obecna jest spdtka. Poprawa poziomu zycia
mieszkancow tych panstw buduje potencjat dla rynku odziezy i obuwia markowego segmentu premium

i end fashion. Jednoczesnie zestawiajac te kraje z USA, czy Niemcami, wida¢ potencjat wzrostu wskaznika,
szczegOlnie w krajach stabiej rozwinietych.
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PKB per capita skorygowane o inflacje oraz réznice w kosztach zycia
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Zrédto: Our World in Data

Rynek odziezy i obuwia w Europie

Wedtug prognoz Statista, europejski rynek odziezy w 2025 r. osiggnie wartos$¢ ok. 498 mld USD i bedzie rést
w tempie 2,08% r/r do 2029 r. Najwiekszym segmentem, ktérego warto$¢ szacowana jest na 270,6 mld PLN,
jest odziez damska.

Rynek obuwia jest zdecydowanie mniejszy, jednak w kolejnych latach powinien rozwija¢ sie szybciej.
Wartos¢ tego rynku szacowana jest na ok. 119 mld USD w 2025 r., a oczekiwany CAGR do 2030 r. wynosi
3,12%. Patrzac na rynek sneakerséw w Europie, jego wartos¢ w 2025 r. jest szacowana na 20,8 mld USD,
natomiast CAGR do 2030r. na 5,17%.

Po post-covidowym powrocie do sklepéw stacjonarnych, stopniowo zwieksza sie udziat sprzedazy online.
Wg prognoz Statisty, w 2027 r. 31,7% sprzedazy odziezy na $wiecie bedzie realizowane online.

Wartos¢ rynku odziezy w Europie [mld USD] Wartos¢ rynku obuwia w Europie [mld USD]
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Rozwdj rynku odziezowego jest efektem nie tylko z poprawy poziomu zycia, ale przede wszystkim jego stylu.
Ubrania majg wyraza¢ indywidualny styl, odzwierciedla¢ nastrdj, tozsamos¢, czy pochodzenie. Z drugiej
strony istotne s3 jednak globalne trendy, popkultura, czy zréwnowazony rozwo;j.

Rynek e-commerce w Polsce

Rynek e-commerce w Polsce w latach 2020-2021 istotnie wzrdst za sprawg wybuchu pandemii i zamkniecia
wiekszosci sklepdw stacjonarnych. Dodatkowo, zakupy online staty sie bezpieczniejsze od stacjonarnych.
Dynamika wzrostu wartosci rynku e-commerce w tych latach siegata wysokich kilkunastu procent.
W kolejnych okresach tempo wzrostu spadto ze wzgledu na wysoka inflacje oraz spowolnienie gospodarcze.
Wedtug raportu firmy Strategy&, wartos¢ rynku e-commerce w 2023 r. wyniosta 131 mld PLN i stanowit 14%
rynku Retail z wytgczeniem motoryzacji w handlu offline. Zaktadajgc CAGR na poziomie 8%, wartos¢ tego
rynku w 2028 r. powinna wynies¢ ok. 192 mld PLN.

Wartosé sprzedazy e-commerce w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: Strategy&

Rynek online ciggle sie rozwija, chociaz wzrost uzytkownikdw online w ostatnich latach jest niewielki, ale
czesciej dokonujg oni zakupdw i wzrasta Srednia warto$¢ zamodwienia. Kanat online staje sie coraz bardziej
atrakcyjny ze wzgledu na fatwos¢ poréwnywania cen tych samych produktéw w rdéznych sklepach,
przystepne rozwigzania ptatnicze i logistyczne (wzrost ilosci automatéw paczkowych).

$rednia liczba zakupow $rednia warto$é zakup6w [PLN]

Mooz0r. Mo2021r. M2022r" M2023r Mzozor. M2021r. Woo22r! W2023¢
1) Brak danych za 2022 rok, zatozono liniowy wzrost w latach 2021-2023

Zrédto: Strategy& Zrédto: Strategy&
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Rynek e-commerce w Europie

Wedtug danych ECDB, wartos¢ rynku e-commerce w Europie w 2024 r. wyniosta ok. 709 mld USD.
W kolejnych latach, do 2028 r., zaktadany jest stabilny wzrost rzedu +5,8% rocznie. Prognoza zaktada wzrost
wartosci rynku do 901 mld USD w 2028 r. Najwiekszg kategorig e-commerce w 2024 r. byta moda. Sprzedaz
tego segmentu wyniosta 149 mld USD, z czego 59% stanowity ubrania, 23% obuwie, a 18% akcesoria.

Wartos¢ rynku e-commerce w Europie
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Zrédto: ECDB

Dla krajéw Europy Potudniowej oczekiwane dynamiki wzrostu sg znacznie wyzsze. Najmocniejszy rozwdj
w ciggu kolejnych 4 lat ma zaliczy¢ Gruzja (+15,8%), Butgaria (+13,6%) i Malta (+11,3%). Z grona 10 krajow,
dla ktérych CAGR ma by¢ najwyzszy, Answera.com dziata na trzech — Butgaria, Grecja i Polska.

Top 10 krajow europejskich pod wzgledem prognozowanego CAGR na lata 2024-2028
Top 10 European Countries by CAGR' From 2024-20282
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PROGNOZA NA 2Q’25 | KOLEJNE OKRESY

Wedtug wstepnych danych sprzedazowych opublikowanych przez spétke, przychody wg MSSF w 2Q’25
wyniosty ok. 394 mIn PLN (+15% r/r). Spodziewamy sie, ze wynik ten moze by¢ finalnie lekko wyzszy
(395,1 min PLN) ze wzgledu na dosy¢ konserwatywng polityke spotki w zakresie szacowania zwrotow,
ktorych klienci moga dokonac w ciggu 30 dni od zakupu towaru.

Z uwagi na zakoniczony proces premiumizacji, spodziewamy sie wzrostu marzy brutto na sprzedazy z 40,9%
w 2Q’24 do 42,6% w 2Q’25. Odziez i obuwie premium cechuje sie wyiszg rentownoscig, dlatego
ustabilizowanie S$redniego koszyka w wyzszym segmencie i wyzsza dynamika sprzedazy PRM niz
Answear.com powinny przyczyniac sie do poprawy tego wskaznika. Dodatkowo, stopniowe ograniczenie
kosztow marketingu w stosunku do przychoddw bedzie budowaé marze EBIT.

Ze wzgledu na poprawe wynikdw sprzedazowych spotki, spodziewamy sie wzrostu kosztdw wynagrodzen.
Osiggniecie zatozonych celéw powinno wigzad sie z wyptatg premii dla pracownikéw, co moze by¢ widoczne
juz w 2Q’25. Mimo to, spodziewamy sie istotnej poprawy wyniku operacyjnego. Zaktadamy wzrost zysku
EBIT do 8,9 min PLN, wobec -15,2 min PLN straty rok wczesniej. Przektada sie to na 14,8 min PLN zysku
EBITDA (vs -10,2 min PLN w 2Q’24).

Wzrost zobowigzan kredytowych, jaki widoczny byt w sprawozdaniu za 1Q’25, w naszej ocenie spowoduje
zwiekszenie kosztow finansowych. Dodatkowo, zmiana kursu EUR/PLN powinna negatywnie wptyngé na
koszt leasingu, co rowniez obnizy wynik z dziatalnosci finansowej. Na poziomie netto szacujemy strate
w wysokosci -0,1 min PLN wobec -17,6 min PLN w 2Q’24.

Bioragc pod uwage przesuniecie nadejscia wiosennej pogody, w szczegdlnosci zimny maj, pozytywnie
oceniamy poziom przychodow w 2Q’25. Wyniki 2Q’24 stanowig niskg baze ze wzgledu na trwajace wtedy
prace zwigzane ze zmianami w pozycjonowaniu spétki, co pociggneto za sobg chwilowy spadek sprzedazy,
oraz zwiekszone koszty, gtéwnie marketingu. Rozwijajgca sie marka PRM w naszej ocenie powinna
pokazywac wysokie dynamiki sprzedazy, jednak pod wzgledem rentownosci trzeba jeszcze poczekaé na
osiggniecie docelowych poziomdw. Dlatego tez, wyniki 2Q’25 wykaza znaczacg poprawe r/r, natomiast dalej
jest to okres przejSciowy dochodzenia do zaktadanej marzowosci. Spodziewamy sie utrzymania
wzrostowego trendu $redniej wartosci koszyka, co bedzie wptywato na obnizenie jednostkowych kosztéw
sprzedazy i wspierato dalsza poprawe wynikéw spotki w kolejnych okresach.

Prognoza wynikéw na kolejne kwartaty [min PLN]

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25P 4Q25P
Przychody ze sprzedazy 271,1 285,3 273,2  430,4 288,5 343,4 344,0 532,7 352,5 395,1 396,9 616,5
Answear.com 267,3 284,1 260,1 405,7 2636 3076 3093 486,7 3134 353,4 355,4 559,2
PRM 0,0 1,1 11,8 23,7 24,9 34,8 34,6 45,9 39,2 41,7 41,6 57,4
EBIT 11,8 12,5 2,9 13,0 -1,7 -15,2 -3,9 32,7 4,0 8,9 6,6 36,5
EBITDA 15,3 16,2 7,3 18,0 3,4 10,2 2,1 39,1 9,9 14,8 12,8 42,7
Zysk netto 3,4 11,6 -8,2 13,6 -4,3 -17,6 -6,8 18,6 3,7 -0,1 -0,2 22,3
Marza brutto na sprzedazy 39,7% 43,9% 37,8% 38,0% 388% 40,9% 38,6% 40,7% 39,6%  42,6% 40,2% 40,5%
Marza EBIT 4,3% 4,4% 1,1% 3,0% -0,6% -4,4% -1,1% 6,1% 1,1% 2,3% 1,7% 5,9%
Marza EBITDA 57%  57%  2,7%  42% 12% -3,0% 06%  73%  28% 3,8% 3,2% 6,9%
Marza zysku netto 1,3% 4,1% -3,0% 3,2% -1,5%  -51%  -2,0% 3,5% 1,0% 0,0% 0,0% 3,6%
Zrédto: BDM, spétka
Prognoza wynikow na kolejne lata
2023 2024 2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P  2032P 2033P  2034P
Przychody ze sprzedazy 1260,1 1508,6 1761,1 1997,3 22464 25158 27861 3052,3 33083 35325 37302 3927,0
Answear.com 12172 13672 1581,3 17868 2001,3 2231,4 24590 26779 28814 30629 32160 33769
PRM 36,6 140,3 179,9 210,4 245,2 284,4 327,0 374,5 426,9 469,6 514,2 550,2
EBIT 40,2 12,0 55,9 78,2 88,5 113,6 131,4 141,8 236,4 258,4 283,6 299,1
EBITDA 56,7 34,4 80,2 101,2 1115 1412 1622 1748 2663 2859  309,6 3242
Zysk netto 20,4 -10,0 25,7 43,4 53,8 72,5 88,4 98,3 175,1 193,8 215,1 228,5
Marza brutto na sprzedazy  39,6% 39,9% 40,7% 41,2% 41,0% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5%
Marza EBIT 3,2% 0,8% 3,2% 3,9% 3,9% 4,5% 4,7% 4,6% 7,1% 7,3% 7,6% 7,6%
Marza EBITDA 4,5% 2,3% 4,6% 5,1% 5,0% 5,6% 5,8% 5,7% 8,0% 8,1% 8,3% 8,3%
Marza zysku netto 1,6% -0,7% 1,5% 2,2% 2,4% 2,9% 3,2% 3,2% 5,3% 5,5% 5,8% 5,8%

Zrédto: BDM, spétka
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Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Aktywa trwate 207,2 222,4 213,0 205,5 217,9 225,8 230,5 216,7 207,1 201,3 198,6 198,6
Rzeczowe aktywa trwate 9,1 19,1 18,3 18,1 37,9 52,5 63,2 51,1 41,3 33,4 27,0 21,8
Aktywa niematerialne 17,6 24,6 31,3 37,2 42,2 46,4 49,9 56,6 64,2 72,9 82,3 92,5
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 135,5 126,9 115,4 102,2 89,8 78,9 69,3 60,9 53,5 47,0 41,3 36,3
Aktywa obrotowe 563,8 609,7 680,5 7667 8549 950,5 1067,6 1214,2 1383,9 15255 1672,1 1814,4
Zapasy 396,7 459,8 532,1 599,4 672,3 750,9 829,2 906,0 979,2 1042,7 1101,1 1159,2
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 75,5 100,5 116,3 127,9 142,1 157,0 171,6 185,5 198,3 208,9 220,6 232,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 87,7 46,8 28,1 35,4 36,7 38,7 62,9 118,8 202,5 270,0 346,5 419,1
Aktywa razem 771,0 832,0 893,5 972,2 1072,9 1176,3 1298,1 1430,9 1591,0 1726,8 1870,6 2013,0
Kapitat wtasny 233,5 223,5 249,2 292,6 346,4 418,8 507,3 605,6 731,5 837,8 955,9 1076,9
Kapitat podstawowy 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5 192,5
Zyski zatrzymane 20,2 -10,0 25,7 43,4 53,8 72,5 88,4 98,3 125,9 106,3 118,2 120,9
Zobowiazania dtugoterminowe 151,9  141,7 1255 1149 105,22 96,4 88,4 81,1 74,6 68,6 63,2 58,2
Zobowiazania z tytutu leasingu 141,7 128,2 115,8 105,1 95,4 86,6 78,7 71,4 64,8 58,9 53,4 48,5
Zobowigzania krétkoterminowe 385,6 466,8 518,8 564,7 621,3 661,1 702,4 744,2 785,0 820,4 851,6 877,9
Oprocentowane kredyty i pozyczki 120,6 109,8 111,3 112,3 121,1 109,0 98,1 88,3 79,4 71,5 64,3 57,9
Zobowiazania z tytutu leasingu 15,2 18,0 17,0 15,5 14,0 12,7 11,6 10,5 9,5 8,7 7,9 7,1
Zobowigzania handlowe oraz inne zobowigzania operacyjne  216,7 300,8 348,1 394,6 443,9 497,1 550,5 603,1 653,7 698,0 7371 770,6
Pasywa razem 771,0 832,0 893,5 972,2 1072,9 1176,3 1298,1 1430,9 1591,0 1726,8 1870,6 2013,0
Rachunek wynikéw [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody 1260,1 15086 1761,1 19973 22464 25158 127861 30523 33083 35325 3730,2 3927,0
Answear.com 12172 13672 15813 17868 2001,3 22314 24590 26779 28814 30629 32160 33769
PRM 36,6 140,3 179,9 2104 245,2 284,4 327,0 374,5 426,9 469,6 514,2 550,2
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 760,6 906,7 1044,0 1174,0 13254 14717 16298 17856 19353 20665 2182,2 22973
Koszty SG&A 457,4 579,7 652,5 735,3 821,6 918,2 1011,2 11009 11104 11798 12351 12997
EBIT 40,2 12,0 55,9 78,2 88,5 113,6 131,4 141,8 236,4 258,4 283,6 299,1
EBITDA 56,7 34,4 80,2 101,2 111,5 141,2 162,2 174,8 266,3 285,9 309,6 3242
Zysk brutto 25,9 -11,1 32,7 54,6 67,6 91,1 111,1 123,5 220,0 243,6 270,3 287,1
Zysk netto 20,4 -10,0 25,7 43,4 53,8 72,5 88,4 98,3 1751 193,8 2151 2285
Cash Flow [min PLN] 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 103,7 193,5 190,3 241,9 127,9 142,4 153,6 160,0 229,6 245,8 258,8 261,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -10,9 -24,7 -15,4 -15,5 -35,5 -35,5 -35,5 -19,2 -20,2 -21,7 -23,3 -25,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -54,0 -209,5 -193,8 -219,1 -91,2 -104,9 -94,0 -84,9 -125,7 -156,4  -159,0 -163,4
Przeptywy pieniezne netto 38,8 -40,8 -18,9 7,3 1,2 2,1 24,1 56,0 83,6 67,6 76,5 72,6
FCF 93,0 168,6 174,9 226,4 92,4 106,9 118,1 140,8 209,3 224,0 235,4 236,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 48,7 87,7 46,8 28,1 35,4 36,7 38,7 62,9 118,8 202,5 270,0 346,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 87,7 46,8 28,1 35,4 36,7 38,7 62,9 118,8 202,5 270,0 346,5 419,1

Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 29,4% 19,7% 16,7% 13,4% 12,5% 12,0% 10,7% 9,6% 8,4% 6,8% 5,6% 5,3%
EBITDA zmiana r/r -8,1% -39,5%  133,6%  26,2% 10,2% 26,6% 14,9% 7,8% 52,3% 7,4% 8,3% 4,7%
EBIT zmiana r/r -17,4% -70,3% 367,5% 39,9% 13,1% 28,4% 15,7% 7,9% 66,7% 9,3% 9,8% 5,5%
Zysk netto zmiana r/r -21,0% - - 69,0% 23,8% 34,8% 22,0% 11,2% 78,1% 10,7% 11,0% 6,2%
Marza brutto na sprzedazy 39,6% 39,9% 40,7% 41,2% 41,0% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5%
Marza EBITDA 4,5% 2,3% 4,6% 5,1% 5,0% 5,6% 5,8% 5,7% 8,0% 8,1% 8,3% 8,3%
Marza EBIT 3,2% 0,8% 3,2% 3,9% 3,9% 4,5% 4,7% 4,6% 7,1% 7,3% 7,6% 7,6%
Marza brutto 2,1% -0,7% 1,9% 2,7% 3,0% 3,6% 4,0% 4,0% 6,7% 6,9% 7,2% 7,3%
Marza netto 1,6% -0,7% 1,5% 2,2% 2,4% 2,9% 3,2% 3,2% 5,3% 5,5% 5,8% 5,8%
COGS / przychody 60,4% 60,1% 59,3% 58,8% 59,0% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5%
SG&A / przychody 36,3% 38,4% 37,0% 36,8% 36,6% 36,5% 36,3% 36,1% 33,6% 33,4% 33,1% 33,1%
SG&A / COGS 60,1% 63,9% 62,5% 62,6% 62,0% 62,4% 62,0% 61,7% 57,4% 57,1% 56,6% 56,6%
ROE 8,8% -4,5% 10,3% 14,8% 15,5% 17,3% 17,4% 16,2% 23,9% 23,1% 22,5% 21,2%
ROA 2,7% -1,2% 2,9% 4,5% 5,0% 6,2% 6,8% 6,9% 11,0% 11,2% 11,5% 11,3%
Dtug 277,52 255,98 24417 232,90 230,55 208,35 188,30 170,18 153,80 139,00 12563 113,55
D/ (D+E) 54,3% 53,4% 49,5% 44,3% 40,0% 33,2% 27,1% 21,9% 17,4% 14,2% 11,6% 9,5%
D/E 118,8% 114,5% 98,0% 79,6% 66,6% 49,7% 37,1% 28,1% 21,0% 16,6% 13,1% 10,5%
Dtug netto 189,8 209,2 216,0 197,4 193,9 169,6 125,4 51,3 -48,7 -131,0 -220,9 -305,6
Dtug netto / kapitat wtasny 0,8 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Dtug netto / EBITDA 3,3 6,1 2,7 2,0 1,7 1,2 0,8 0,3 0,2 0,5 0,7 0,9
Dtug netto / EBIT 4,7 17,5 3,9 2,5 2,2 1,5 1,0 0,4 0,2 0,5 0,8 1,0
EV 716,5 735,9 742,7 728,9 730,1 710,5 666,3 592,2 492,2 409,8 320,0 235,3
Dtug / EV 38,7% 34,8% 32,9% 32,0% 31,6% 29,3% 28,3% 28,7% 31,2% 33,9% 39,3% 48,3%
CAPEX / Przychody 0,8% 1,6% 0,9% 0,8% 1,6% 1,4% 1,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
CAPEX / Amortyzacja 65,6% 110,8% 63,5% 67,2% 153,8% 128,6% 115,2% 58,1% 67,8% 78,9% 89,6% 100,1%
Amortyzacja / Przychody 1,3% 1,5% 1,4% 1,2% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6%
Zmiana KO / Przychody 3,7% 0,3% 2,3% 1,6% 1,7% 1,6% 1,4% 1,2% 1,1% 0,8% 0,8% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 16,2% 1,6% 16,2% 13,7% 15,2% 15,0% 14,6% 14,3% 13,9% 13,2% 15,7% 18,4%
Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
mc/s* 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
P/E* 25,8 -52,5 20,5 12,2 10,0 7,5 6,1 55 3,1 2,8 2,5 2,4
P/BV* 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,9 1,1 1,4 1,5 1,8 2,0
P/CE* 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5
EV/EBITDA* 12,6 21,4 9,3 7,2 6,5 5,0 4,1 3,4 1,8 1,4 1,0 0,7
EV/EBIT* 17,8 61,5 13,3 9,3 8,3 6,3 51 4,2 2,1 1,6 1,1 0,8
EV/S* 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 12,3 11,8 13,1 15,3 17,9 21,5 26,0 31,1 37,5 43,0 49,0 55,2
EPS 1,1 -0,5 1,4 2,3 2,8 3,7 4,5 5,0 9,0 9,9 11,0 11,7
CEPS 19 0,7 2,6 3,5 4,0 51 6,1 6,7 10,5 11,4 12,4 13,0
FCFPS 4,9 8,9 9,2 11,8 4,8 5,5 6,1 7,2 10,7 11,5 12,1 12,1
DPS w okresie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 4,5 5,0 55
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,1% 16,2% 17,9% 19,9%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

* obliczenia przy cenie 27,75 PLN

Zrédto: BDM
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji Answear.com

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Kupuj 37,9 -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

dni
poprzednia godzina
cena data e kurs
docelowa publikacji
- 08.07.2025 08:55 CEST 27,8

WIG

105 479,27
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’25*:
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Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-07-08.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-07-08 (08:55 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-07-15.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwo$ci publikacji raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie
do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlno$ci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartoSci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sq odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza,
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzier sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacii
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krotszym
niz ostatnie dwanascie miesigcy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacije/analizy/historia-

rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw Iub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem ninigjszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacii.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzieh 08.07.2025 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

+*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
+*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.
+Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
+Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendaciji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okre$lonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg,
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, Ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdélno$ci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spéice lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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