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Q2 2025 FMCG
Prognozy BDM
Przychody EBITDA EBIT Wynik netto
Data publikacji wynikéw za Q2 2025
Q224 Q225 1 Q224 Q225 1r Q224 Q225 r Q224 Q225 1fr
Ambra ~potowa wrzesnia 197 197 0% 23 19 -17% 16 11 -29% 13 8 -40%
Dino Polska 21.08.2025 7243 8603 19% 521 655  26% 422 532  26% 348 407 1%
Eurocash 28.08.2025 8171 8169 0% 226 193 -15% 63 43 -32% 0 0 -—
Zabka 05.08.2025 7121 8150 14% 866 999  15% 447 509 14% 157 176 12%

Po wymagajgcym pierwszym kwartale bez $wigt kalendarzowych wiele spotek z sektora liczyto na poprawe
wynikéw w drugim kwartale, tak aby w catym pierwszym potroczu nadrobié nizszg sprzedaz odnotowang w
Q1. Ambra, ktéra w czerwcu zakonczyta swoj rok obrotowy naszym zdaniem odnotuje ptaskg dynamike
sprzedazy w Q2 ze wzgledu na wyjgtkowo zimny tegoroczny maj, natomiast wyniki operacyjne pod presj3
wzrostu kosztéw dziatalnosci odnotujg naszym zdaniem ujemng dynamike r/r. Efekt pogodowy nie bez
znaczenia pozostat réwniez w przypadku przychodéw Dino Polska. Sprzedazowy impuls w kwietniu zwigzany
ze $wietami wielkanocnymi zostat w naszej symulacji przyhamowany przez chtodniejsze pozostate miesigce
Q2. W Eurocash réwniez zaktadamy, ze pozytywy impuls swigt wielkanocnych zostat zanegowany niskg
temperaturg w maju i w konsekwencji mniejszg sprzedazg produktéw impulsowych, w tym gtéwnie napojow
alkoholowych i bezalkoholowych. Ponadto, prognozujemy ze Zabka, bedgca najmniej podatna na efekt
przesunietych $wigt wielkanocnych, za to najbardziej na niskg temperature w maju, poprawi swoj
ubiegtoroczny wynik sprzedazy o ok +1 mld PLN (+ 14% r/r). Dodatkowo, ze wzgledu na systematyczne
wygaszanie kampanii marketingowej, zaktadamy poprawe skor. marzy EBITDA.

Ze wszystkich omawianych w dokumencie spétek, na dzien jego publikacji jedynie walory spétki Dino Polska
radzity sobie lepiej niz szeroki indeks WIG, co jest konsekwencja trudnego potozenia rynkowego spétek,
ktérych sprzedaz w dezinflacyjnym $rodowisku i ostroznego konsumenta znajduje sie ciggle pod presja. Co
wiecej, w przestrzeni publicznej pojawity sie informacje o rozpoczeciu prac przez rzad RP nad podatkiem od
sprzedazy detalicznej (pot. podatek od marketéw), poprzez zlecenie OSR-a. Podatek miatby potencjalnie
zostad rozszerzony o sieci franczyzowe takie jak Zabka czy Eurocash. Na dzisiaj z omawianych spétek, jedynie
Dino Polska jest ptatnikiem tego podatku. W naszej opinii, byt to czynnik najbardziej wptywajacy na wycene
akcji w ostatnich tygodniach Q2.

Data kursu Stopy zwrotu Stopa zwrotu (w %)
04.07.2025 3M 6M 9M 12M
Ambra 21,3 0% -10% -18% -17%
Dino Polska 516,0 15% 28% 33%
Eurocash 8,5 -5% 17% -13%
Zabka 21,6 5% 4% 8% b/d
Data kursu Stopa zwrotu ledem WIG (w %)
04.07.2025 3M 6M YTD 12M
Ambra 21,3 -18% -39% -46% -36%
Dino Polska 516,0 -3% -1% 14%
Eurocash 8,5 -23% -12% -41%
Zabka 21,6 -13% -25% -20% b/d
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Podatek od marketow

Poczatek czerwca przynidst rynkowi doniesienia nt. potencjalnego rozszerzenia obowigzujgcego juz podatku
od sprzedazy detalicznej (pot. podatek od marketow) na wiascicieli sieci franczyzowych, co spowodowato
relatywng staboé¢ na tle silnego rynku takich podmiotéw jak Zabka oraz Eurocash. Jak informuja
wiadomoscihandlowe.pl rzad opracowuje ocene funkcjonowania ustawy (Ocene Skutkéw Regulacji) o
podatku od sprzedazy detalicznej (OSR ex post).

Obowigzujacy od 2021 roku zobowigzuje podmioty o sprzedazy przekraczajacej 17 min PLN miesiecznie do
zaptacenia dodatkowego podatku. Spétki sg zobligowane do zaptaty kwoty 0,8% w przedziale od 17 min do
170 mIn PLN oraz kwoty 1,4% od nadwyzki ponad 170 mIn PLN. W Polsce pod ten przepis podlega Dino Polska,
ktéra od 2021 roku zaptacita z tego tytutu prawie 1,2 mld PLN.

Kwartale odczyty EBITDA [min PLN] i wptyw podatku na wynik Raportowana marza EBITDA i pot. marza bez podatku
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Na dzi$ Zabka i Eurocash nie podlegaja w/w optatom ze wzgledu na fakt, ze kazda placéwka to osobne
przedsiebiorstwo posiadajgce wtasny NIP i ktore w skali jednostkowej nie przekracza miesiecznego progu
sprzedazy 17 min PLN, a emitent traktowany jest jako sprzedawca hurtowy.

Teoretycznie, gdyby podatek miat obowigzywaé w takim samym stopniu Eurocash i Zabke, wéwczas przy
obecnie osigganej sprzedazy przed te podmioty nalezatoby sie liczy¢ z dodatkowymi kosztami rzedu ~ 440
min PLN w skali roku, co zgodnie z naszymi symulacjami w przypadku Eurocash przepotowitoby obecnie
osiggane wyniki EBITDA uszczuplajac marze z ok 3% na 1,5%, natomiast w przypadku Zabki spowodowatoby
erozje marzy z 12,8% na ok. 11,4%.

Uwazamy, ze ze wzgledu na brak przejrzystej definicji franczyzy w polskim prawie, ryzyko ew. rozszerzenia
podatku od sprzedazy detalicznej o wtascicieli sieci franczyzowych na dzi$ oceniamy jako niewielkie.
Powotany zespét ds. franczyzy dziatajagcy w polskim sejmie, ktorego celem byt/jest zaproponowanie projektu
ustawy definiujacej franczyze, na przestrzeni ostatnich 4 lat spotkat sie zaledwie 1 raz (reaktywacja miata
miejsce tydzien temu 4.06.2025). Jak zaznaczajg portale franczyzawhandlu.pl oraz prawo.pl kodeks posiada
obecnie ok. 50 sygnatariuszy, a prosba skierowana do Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki spotecznej o
udzielenie informacji nt. prac dot. dalszych dziatarn w obszarze rynku franczyzy oraz plany ewentualnego
wznowienia prac nad projektem ustawy o franczyzie, ktéra wptyneta do resortu w ubiegtym roku, do dzisiaj
nie doczekata sie odpowiedzi. Podkresimy réwniez, ze poprzedni rzad, ktory ten podatek wprowadzit, réwniez
pracowat nad rozszerzeniem listy podmiotéw podlegajgcych dodatkowemu opodatkowaniu, jednakze, z
uwagi na niejasnosci interpretacji przepiséw dot. franczyzy, zrezygnowat z dalszych prac na tej ptaszczyznie.
Nie mozemy jednak wykluczy¢, ze w przysztosci sytuacja na tym polu ulegnie zmianie.

Update: zesp6t spotkat sie ponownie 30 czerwca w celu kontynuacji prac nad projektem ustawy o franczyzie.
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https://rzecznikmsp.gov.pl/instytucja-rzecznika/zespol-roboczy-ds-franczyzy/
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Stopa zwrotu omawianych spoétek na tle poszczegéinych indekséw
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Wskaznik ufnosci konsumenckiej (linia ciagta) i wyprzedzajacy
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$rednie temperatura powietrza w Polsce w pc 6lnych miesi; h
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Dynamika sprzedazy detalicznej (zywnos¢, napoje i wyr. Tytoniowe) (kol. czarny) i inflacja CPI
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Dynamika sprzedazy hurtowej r/r [w %]
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AMBRA
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 21,0 P/E 72 10,0 7,6
Kapitalizacja [PLN m] 529,3 EV/EBITDA 4,6 5,0 4,6
EV [PLN m] 602,2 P/BV 1.1 1,0 0,8
Data publikacji raportu za Q2 2025 (raport roczny) DPS [PLN] 11 11 11

~potowa wrze$nia

Drugi kwartat kalendarzowy w spotce charakteryzowat sie z jednej strony pozytywnym impulsem
sprzedazowym zwigzanym ze $wietami wielkanocnymi, z drugiej strony wyzwaniem, gdyz dtugi weekend
majowy oraz wspomniane $wieta dzielity od siebie w tym roku zaledwie 2 tygodnie. W naszej opinii, takie
zageszczenie okazji do Swietowania nie sprzyjato, aby w majéwke klienci réwnie chetnie spozywali produkty
spotki jak w poprzednich latach. Co wiecej, maj w tym roku charakteryzowat sie wyjagtkowo niskg temperaturg
-5 °C vs maj’24 i -2,5 °C vs Srednia z lat '21-24, co w naszym odczuciu réwniez miato wptyw na impulsowe
decyzje konsumenckie w Q2 2025 w Polsce.

PrzyjeliSmy wobec tego zatozenie, ze pozytywny efekt Swigt zostanie zanegowany, po pierwsze, krotkim
odstepem czasu miedzy Wielkanocg a Majowka, po drugie, kiepskim sprzedazowo majem i po trzecie
trwajaca nieustannie stagnacjg na rynku wina w Polsce.

W naszej symulacji zaktadamy ptaskg dynamike przychodéw netto ze sprzedazy, bedaca wypadkowa
mniejszej ilosci sprzedanych butelek oraz wyzszej ceny jednostkowej, jak rowniez przyjmujemy ptaskg marze
brutto i netto ze sprzedazy. Z uwagi, na wzrost kosztdw wynagrodzer w grupie (ok. +4% r/r) oraz powiekszong
baze o jednorazowy zwrot nadptaty podatku cukrowego (dodatni wptyw na saldo operacyjne +2,4 min PLN
w Q2 2024), uwazamy ze w tym kwartale marza EBITDA powinna spas¢ ponizej 10% (-2p.p. r/r).

Przypominamy, ze zakonczony w czerwcu kwartat jest ostatnim kwartatem roku obrotowego spétki, co
oznacza, ze w nadchodzacych raporcie rocznym za 2024/25, podobnie jak w poprzednich latach padnie
deklaracja zarzadu co do wielkosci dywidendy. W naszych symulacjach zaktadamy utrzymanie poziomu z roku
ubiegtego, czyli 1,1 PLN na 1 akcje.

Prognozy wynikéw Ambra Q2 2025 [PLN m]

02 2024 Q2 2025 r/r Q2 2024 LTM Q2 2025 LTM i
Sprzedane butelki [min sz, 0,75L] 20,8 20,4 -2% 96,0 96,5 1%
Przychdd/butelkg 9,47 9,65 2% 9,5 93 -3%
Przychody netto ze sprzedazy 196,9 196,8 0% 913,8 893,6 -2%
Wynik brutto na sprzedazy 88,1 88,1 0% 3773 388,0 3%
EBITDA 233 19,3 -17% 125,8 118,5 -6%
EBIT 15,6 11 -29% 95,8 87,1 -9%
Zysk brutto 14,6 9,2 -37% 89,4 78,3 -12%
Zysk netto 12,6 75 -41% 735 61,9 -16%
INjd. 10,6 6,3 -41% 51,4 36,0 -30%
EPS 0,42 0,25 -41% 2,04 1,43 -30%
marza brutto na sprzedazy 44,8% 44,8% 0,0% 41,3% 43,4% 2,1%
marza EBITDA 11,8% 9,8% -2,0% 13,8% 13,3% -0,5%
marza EBIT 7,9% 5,7% -2,3% 10,5% 9,7% -0,7%
marza zysku netto 6,4% 3,8% -2,6% 8,0% 6,9% -1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. rok obrotowy w spétce Ambra koriczy sie na kalendarzowym Q2. LTM = Dane roczne
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DINO POLSKA
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 523,4 P/E 34,1x 28,5x 22,1x
Kapitalizacja [PLN m] 51314 EV/EBITDA  22,5x 18,3x 14,5x
EV [PLN m] 52 050 PBY  7.2x 5,8x 4,6x
Data publikacji raportu za Q2 2025 21.08.2025 EPS 15,36 18,33 23,72

W naszych zatozeniach w wynikach dla Dino Polska zaktadamy bardzo dobry kwiecien oraz stabszy maj i
czerwiec pod katem przychodéw. Sprzedaz detaliczna zywnosci w kwietniu zanotowata ponad +16%
dynamike r/r, przede wszystkim z uwagi na tegoroczne $wieta wielkanocne. Jednakze maj, ktory byt
wyjatkowo chtodny w tym roku, zwtaszcza w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, kiedy obserwowalismy
odchylenie w drugg strone, stanowi w naszej symulacji czynnik spowalniajacy dynamike osiggniety przez
spotke w kwietniu. Co wiecej, nie bez znaczenia w naszej opinii pozostaje krétki okres przejsciowy pomiedzy
Swietami a majowka.

Wedtug naszych obliczen Dino w Q2 2025 odnotowato ok. +19% dynamike sprzedazy (8% LFL), ktéra w
potaczniu z obserwowang od ostatnich czterech kwartatéw systematyczng poprawg marzy brutto, powinna
poprawi¢ wynik brutto na sprzedazy sp6tki o ok. 21% r/r. Zgodnie z nasza symulacjg poprawie powinna ulec
rowniez marza EBITDA o ok. 40pb, ktéra w naszej Sciezce wynikowej poprawi ubiegtoroczny wynik EBITDA o
ok. 26% r/r.

Prognozy wynikéw Dino Polska za Q2 25

Q224 Q225P rlr H124  H125P ir 0224 LT Q2 25P LTM i
Przychody ze sprzedazy 7243 8603 19% 13914 15957 15% 27 488 31317 14%
Zysk brutto ze sprzedazy 1640 2009 22% 3180 3796 19% 6 307 7426 18%
EBITDA 521 655 26% 1013 1187 17% 2216 2492 12%
EBIT 422 532 26% 819 946 16% 1837 2035 1%
Zysk brutto 393 504 28% 757 889 17% 1715 1925 12%
Zysk netto 348 407 17% 643 718 12% 1416 1581 12%
EPS 3,55 4,15 17% 6,56 7,33 12% 14,44 16,13 12%
LFL 1,8% 8,0% 6,2% 6,7% 4,5% -2,1% 6,0% 4,5% -1,5%
marza brutto na sprzedazy 22,6% 23,3% 0,7% 22,9% 23,8% 0,9% 22,9% 23,7% 0,8%
marza EBITDA 7,2% 7,6% 0,4% 7,3% 74% 0,2% 8,1% 8,0% -0,1%
marza EBIT 5,8% 6,2% 0,4% 5,9% 5,9% 0,0% 6,7% 6,5% -0,2%
marza zysku netto 4,8% 4,7% -0,1% 4,6% 4,5% -0,1% 5,2% 5,0% -0,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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EUROCASH
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 8,53 P/E 309,0x 103,7x 17,0x
Kapitalizacja [PLN m] 1187 EV/EBITDA 4,1x 3,7x 3,6x
EV [PLN m] 3640 P/BV 1,6x 1,4x 1,3x
Data publikacji raportu za H1 2025 28.08.2025 EPS 0,03 0,08 0,50

W naszej symulacji pozytywne impulsy sprzedazowe zwigzane m.in. z kwietniowymi swietami zostaty
zneutralizowane przez niskg Srednig temperature powietrza w maju i w konsekwencji nizszg sprzedaz napoi
chtodzacych oraz alkoholi (odczyt sprzedazy hurtowej alkoholi za maj wskazat -16% dynamike r/r).

Z uwagi na w/w czynniki zaktadamy ptaskg dynamike przychoddéw r/r oraz poprawe marzy brutto na
sprzedazy o ok. 20pb ze wzgledu na mniejszy udziat produktow niskomarzowych w sprzedazy.

Dodatkowo, wysoki poziom przychoddéw > 8 mld PLN w naszej opinii spowoduje wzrost kosztéw SG&A o ok.
3,5% r/r, co w konsekwencji spowoduje obnizenie marzy EBITDA o 40pb do 2,4%. Przy podobnym poziomie
przychoddw r/r, oznacza to erozje wyniku EBITDA o ok. 30 mIn PLN, co przy zatozeniu kosztow amortyzacji
zblizonych do ubiegtego kwartatu oznacza ok. 43 min PLN wyniku EBIT. W naszej opinii, wynik brutto przed
opodatkowaniem oraz wynik netto za Q2 24 i Q2 25 réw powinny by¢ do siebie zblizone.

Pierwotnie, tzn. przy okazji publikacji naszych prognoz za Q1 zaktadali$my zneutralizowanie ujemnego wyniku
netto na poziomie -82 min PLN po H1 25 oraz publikacje nowej strategii Grupy wraz z terminem publikacji
raportu poétrocznego. Po weryfikacji naszych zatozen nastawiamy sie na premiere nowej strategii w
pdzniejszym czasie (raport za Q3-Q4).

Prognoza wynikéw za Q2 2025 [min PLN]

0224 Q225 r/r H124 H125 ir Q2241TM Q225LTM r/r
Przychody ze sprzedazy 8171 8189 0% 15796 15063  -5% 32 281 31508 -2%
Przychody ze sprzedazy towaréw 8141 8171 0% 15737 15026  -5% 32177 31409 -2%
Hurt 5960 5845 -2% 11385 10826  -5% 23170 23060 0%
Detal 1928 2049 6% 3843 3649 -5% 8007 7905 -1%
Projekty 253 207 9% 508 551 8% 1001 1109 1%
Zysk brutto ze sprzedazy 1067 1085 2% 2075 2025 -2% 4371 4 260 -3%
EBITDA 226 193 -15% 365 314 -14% 996 882 -11%
EBIT 63 43 -32% 42 14 -67% 351 257 -21%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 2 0 -81% -83 -91 10% 90 28 -69%
Zysk (strata) netto 0 0 134% -87 -82 -6% 57 9 -84%
przypadajacy akcjon. Jedn. Dominujacej -8 -8 -2% -95 -93 -2% 18 -25
EPS -0,06  -0,05 -2% -0,68 -0,67 -2% 0,13 -0,18
réznica réznica roznica
Marza brutto na sprzedazy 131% 133% 02% 131%  13,4% 0,3% 13,5% 13,5% 0,0%
Marza EBITDA 28% 24% -04% 2,3% 21%  -02% 31% 2,8% -0,3%
Marza zysku netto 0,0% 0,0% 0,0% -06%  -0,5% 0,0% 0,2% 0,0% -0,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZABKA
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 21,73 P/E 38,1x 32,0x 21,5x
Kapitalizacja [PLN m] 21730 EV/EBITDA 9,2x 8,0x 6,9x
EV [PLN m] 30 940 P/BV 15,6% 10,0x 6,6x
Data publikacji raportu za Q2 2025 05.08.2025 EPS 0,6x 0,7x 1,0x

W nadchodzgcych wynikach za Q2 zaktadamy s$redni jednocyfrowy wzrost sprzedazy poréwnywalnej LFL, z
uwagi na wyjatkowo zimny maj zwtaszcza w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Lepszy pod tym wzgledem
czerwiec pozwoli spétce naszym zdaniem uplasowaé wynik LFL w granicach 5%.

W naszej opinii, dynamiczny organiczny rozwaj sieci sprzedazy i nowych silnikow rozwoju doprowadzi tgcznie
wraz ze wzrostem sprzedazy w obecnej sieci do ok. 14% poprawy wyniku sprzedazy r/r. Przy utrzymaniu
marzy brutto na poréwnywalnym poziomie r/r, oznacza to wynik brutto na sprzedazy w okolicy 1,3 mid PLN.

Zaktadamy réwniez spowolnienia tempa wzrostu kosztow SG&A, co pozwoli spétce poprawic skor. marze
EBITDA o ok. 50pb i zgodnie z naszymi symulacjami, zaowocowac wynikiem powyzej 1 mld PLN.

Wynik salda operacyjnego oraz finansowego w nadchodzacym raporcie bedzie obcigzony niepienieznym
kosztem zwigzanym z i) Nagrodg IPO, gdzie szacujemy koszt na poziomie 18 min PLN ; ji) Programem
motywacyjnym w wys. 30 min PLN oraz iii) rolowaniem dtugu i zamiana obligacji jako instrumentu dtuznego
w miejsce dotychczasowych kredytéw -50 min PLN. Wyniki skorygowane sg teoretycznymi wynikami spotki
oczyszczonymi o wymienione powyzej koszty.

Prognozy na Q2 25 [PLN m]

0224 Q2 25P rr 0224 1LT™M Q2 25P LTM i
Sprzedaz do klienta koncowego 7121 8150 14% 25136 29 151 16%
Przychody 6133 7149 17% 21777 25 464 17%
Zysk brutto na sprzedazy 1110 1304 17% 3978 4680 18%
EBITDA skor. 881 1062 19% 3185 3754 18%
EBITDA 866 999 15% 3119 3528 13%
EBIT 447 509 14% 1591 1700 %
Zysk brutto 196 229 17% 644 821 2%
Zysk netto 157 176 12% 495 585 18%
Zysk netto skor. 172 279 63% 495 736 49%
EPS 0,16 0,18 12% 0,50 0,59 18%
Nowe sklepy 271 283 4% 974 1103 13%
LFL 9,3% 5,0% -4,3% 11,0% 6,0% -5,0%
Marza brutto na sprzedazy 15,6% 16,0% 0,4% 15,8% 16,1% 0,2%
Marza EBITDA skor. 12,4% 12,9% 0,5% 18,3% 18,4% 0,1%
Marza EBIT 7,3% 71% -0,2% 12,7% 12,9% 0,2%
Marza zysku netto 2,6% 2,5% -0,1% 14,3% 13,9% -0,5%
Sklepy sop 10 369 11460 1% 9 666 10 640 10%
otwarcia w okresie 271 283 4% 974 1103 13%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

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 32

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

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI 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

bd(
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
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 przychoddw 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 akcjg 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q3 2025*:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety 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:

liczha % liczba %
Kupuj 0 0% 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

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 MATERIAtU 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), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ 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: 2025-07-07.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-07-07 (14:00 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-07-14.
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow 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 mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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 s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, 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. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym
okresie zostana zaktualizowane. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow 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 pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci 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. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw 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, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

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 stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 07.07.2025 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. NIE NIE TAK TAK

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu | NIE NIE NIE NIE
podstawowego emitenta ogdtem

Czy osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto | NIE NIE NIE NIE
przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE NIE NIE NIE

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta NIE NIE NIE TAK

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty

instrumentéw finansowych emitenta NIE NIE NIE NIE

Czy BDM 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 o obrocie instrumentami finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach Ai B
zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)

NIE NIE NIE NIE

NIE NIE NIE NIE

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzagdzania rekomendacji NIE NIE NIE NIE

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i

N . . * NIE NIE NIE NIE
podmioty z nim powigzane

Czy istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw

NIE NIE NIE NIE
finansowych**

Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, | NIE NIE NIE NIE
do ktdérego, w sposob bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.

Czy osoba powigzana z BDM, ktdéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji
wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym | TAK TAK TAK TAK
przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana
przez emitenta, do ktdérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio
powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi

NIE NIE NIE NIE

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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