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W 2Q’25 istotnym ograniczeniem dla popytu na odziez i obuwie byta chtodna wiosna. Niskie temperatury
w kwietniu i maju spowodowaty przesuniecie popytu na kolekcje letnig czesciowo na czerwiec, a w wiekszym
stopniu na lipiec. Spodziewamy sig, ze w wynikach Answear.com bedzie to odczuwalne, jednak ze wzgledu
na niskg baze 2Q’24 oraz widoczne efekty premiumizacji, spétka powinna pokazaé istotny wzrost zysku
EBITDA. W LPP, ze wzgledu na przesuniety kwartat (maj-lipiec), mocny lipiec oraz rozbudowa sieci
stacjonarnej powinny zmitygowac spadki, jakie przynidst maj, dlatego spodziewamy sie niskiego
dwucyfrowego wzrostu przychodéw. Pozar magazynu w Rumunii w naszej ocenie powinien istotnie obnizy¢
wynik operacyjny, jednak dzieki wyptacie ubezpieczenia, wptyw na wynik netto powinien pozostac neutralny.
Esotiq & Henderson w 2Q’25 przeprowadzat integracje magazynu z systemem InPost, aby przyspieszy¢
dostawy zamodwien. Spodziewamy sie, ze zwiekszone koszty logistyczne obnizg wynik, jednak powinna by¢ to

sytuacja przejsciowa.

Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw

Cena [PLN] Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
ena
[minPLN] 2023 2024  2025P 2023 2024 2025P 2023 2024 2025P
Answear.com 28,0 531,5 12,7 216 9,3 260 529 20,7 2,3 2,4 2,1
Esotiq & Henderson 38,7 86,4 3,4 3,4 3,4 11,7 7,9 6,8 1,4 1,3 1,2
Lpp 16 875 313181 95 8,6 8,0 195 17,9 15,5 6,6 5,9 5,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
Zestawienie podsumowujace
... EBITDA [min PLN] . EBIT [min PLN] ) Wynik netto [min PLN] :
Data publikacji zmiana r/r zmiana r/r zmiana r/r
2024 2Q'25P 2Q'24  2Q'25P 2Q'24 2Q'25P
Answear.com 16 wrz 25 -10,2 14,8 - -15,2 8,9 - -17,6 -0,1 -
Esotiq & Henderson 26 wrz 25 11,2 10,3 -8,6% 6,7 5,5 -18,3% 5,8 3,2 -45,3%
LPP 25 wrz 25 1018,0 7456 26,8%  611,0  240,5 -60,6% 443,0 465,4 5,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wyniki i prognozy dla wybranych spétek odziezowych
Przychody 1Q'23 2q'23 3Q'23 4Q23 | 1024 2Q'24 3Q'24 4024 1 1Q'25 2Q'25
Answear.com 2711 285,3 2732 4304 | 2885 3434 344,0 5327 | 3525 395,1
Esotig & Henderson 61,1 61,1 82,1 711 1 632 72,4 81,2 81,5 1 67,0 75,8
LPP 36394 45754 43505 48409 | 43060 50050 52120 5671,0 | 49540 55558
| |
EBIT ! !
Answear.com 18 12,5 2,9 130 | 17 152 3,9 327 | 40 8,9
Esotig & Henderson 1,5 3,7 6,3 45 | 17 67 3,0 72 | 04 55
LPP 230,7 607,0 802,6 6432 | 4110 611,0 731,0 6620 | 464,0 240,5
| |
EBITDA ! !
Answear.com 15,3 16,2 73 180 | 34 -10,2 2,1 39,0 | 99 14,8
Esotig & Henderson 54 7,5 10,0 86 1 62 11,2 7,6 1,0 | 46 10,3
LPP 550,9 9435 11586 10130 | 7950 10180 11570 11340 | 9380 745,6
| |
Wynik netto ' '
Answear.com 34 11,6 8,2 136 | -43 17,6 68 186 | 37 0,1
Esotig & Henderson 02 1,0 3,8 23 1 03 5,8 1,4 35 1 01 32
LPP 111,8 441,5 574,3 4844 | 2770 443,0 577,0 4500 | 3320 465,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sp6tki
Zachowanie kurséw omawianych spétek
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ANSWEAR.COM

Kupuj, TP 37,9/akcje
Rekomendacja z dnia 8 lipca 2025 r.

2024 2025pP 2026P
Kurs [PLN] 28,0 P/E 52,9 20,7 12,3
MC [mlin PLN] 531,5 EV/EBITDA 21,6 9,3 7,2
EV/EBIT 61,9 13,4 9,4
P/BV 2,4 2,1 1,8

Wedtug wstepnych danych sprzedazowych opublikowanych przez spotke, 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¢ konserwatywna polityke spotki w zakresie szacowania zwrotdw, ktérych
klienci moga dokonac¢ w ciggu 30 dni od zakupu towaru.

Z uwagi na zakonczony 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 wyiszag rentownoscia, dlatego
ustabilizowanie sredniego koszyka w wyzszym segmencie i wyzsza dynamika sprzedazy PRM niz Answear.com
powinny przyczynia¢ sie do poprawy tego wskaznika. Dodatkowo, stopniowe ograniczenie kosztéw
marketingu w stosunku do przychoddw bedzie budowaé marze EBIT.

Ze wzgledu na poprawe wynikow sprzedazowych spoétki, spodziewamy sie wzrostu kosztéw wynagrodzen.
Osiggniecie zatozonych celdw powinno wigzac sie z wyptatg premii dla pracownikéw, co moze by¢ widoczne
juzw 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 kosztéw 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.

Biorgc pod uwage przesuniecie nadejscia wiosennej pogody, w szczegdlnosci zimny maj, pozytywnie
oceniamy poziom przychodéw 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, giéwnie marketingu. Rozwijajaca 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 wykazg znaczacg poprawe r/r, natomiast dalej jest to okres
przejsciowy dochodzenia do zaktadanej marzowosci. Spodziewamy sie utrzymania wzrostowego trendu
Sredniej wartosci koszyka, co bedzie wptywato na obnizenie jednostkowych kosztéw sprzedazy i wspierato
dalszg poprawe wynikow spotki w kolejnych okresach.

Wybrane dane finansowe

2Q'24 2Q'25pP r/r 1H'24 1H'25P r/r 2024 2025P r/r

Przychody ze sprzedazy 343,4 395,1 15,1% 631,9 747,7 18,3% 1508,6 1761,1 16,7%
EBIT -15,2 8,9 - -16,9 12,9 - 12,0 55,9 367,5%
EBITDA -10,2 14,8 - -6,8 24,8 - 34,4 80,2 133,6%
Zysk netto -17,6 0,1 - 21,9 3,5 - -10,0 25,7

Marza brutto na sprzedazy 40,9% 42,6%

Marza EBIT -4,4% 2,3% -2,7% 1,7% 0,8% 3,2%

Marza EBITDA -3,0% 3,8% -1,1% 3,3% 2,3% 4.6%

Marza zysku netto -5,1% 0,0% -3,5% 0,5% -0,7% 1,5%

Zrédto: BDM, spétka
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ESOTIQ & HENDERSON

2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 38,7 P/E 11,7 7,9 6,8
MC [mIn PLN] 86,4 EV/EBITDA 3,4 3,4 3,4
EV/EBIT 6,6 6,6 6,9
P/BV 1,4 1,3 1,2

Szacunkowe miesieczne dane sprzedazowe wskazujg na wypracowanie w 2Q’25 ok. 74,8 min PLN
przychoddw. Biorgc pod uwage historyczne delikatne réznice miedzy szacunkami a finalnymi wynikami,
prognozujemy sprzedaz na 75,8 min PLN. Marze brutto na sprzedazy szacujemy na poziomie 71,3%.

W dalszym ciggu dwucyfrowe wzrosty notuje sprzedaz internetowa. W 2Q’25 spétka rozpoczeta wspétprace
z Ewg Chodakowska, wprowadzajgc wybrane modele z kolekcji Mission Swim — marka strojow kagpielowych
gwiazdy. W naszej ocenie wspotpraca z kolejnymi celebrytami, ktérzy promujg marke w social mediach,
pozwoli na zwiekszenie zasiegdw i bazy klientéw Esotiq.

W ostatnich miesigcach spétka nawigzata blizszg wspotprace z firmg InPost. Deklarowany czas dostawy ma
sie skroci¢ z 5 dni do 1 dnia dla zamoéwien przed godzing 20:00. Spodziewamy sie, ze spowoduje to
przejsciowe zwiekszenie kosztow logistycznych, w zwigzku z dostosowaniem magazynéw do nowego modelu
wspotpracy, jednak w dtuzszym okresie zaktadamy, ze klienci docenig szybka obstuge, co poprawi
doswiadczenia zakupowe i wzmocni wizerunek marki. W potaczeniu z utrzymaniem dobrej jakosci
sprzedawanych produktéw, powinno to przyczynic sie do zwiekszenia przywigzania klientéow do brandu, a w
rezultacie zwiekszenie sprzedazy w dtugim okresie.

Zwiekszone koszty oraz nieco nizsza marza zysku brutto na sprzedazy implikujg spadek rentownosci zysku
operacyjnego. W 2Q’25 szacujemy ok. 5,5 min PLN EBIT, co oznacza spadek -18,3% r/r. W zwigzku z zakupem
budynku, w ktérym spétka ma swoja siedzibe (od 3Q’25 w leasingu), spodziewamy sie wzrostu amortyzacji
z 4,6 min PLN w 2Q’24 do 4,8 mIn PLN w 2Q’25. Zmityguje to lekko spadek rentownosci EBITDA (13,5% vs
15,5% rok wczesniej). Na poziomie netto szacujemy 3,2 min PLN zysku (-45,3% r/r).

Wyniki 2Q’25 w naszej ocenie powinny wykazac spadek. Jest to efekt prac nad rozwigzaniami logistycznymi
oraz niewielkiego wzrostu przychoddéw. Zaktadamy, ze klienci czekali na letnie wyprzedaze, ktére pojawiajg
sie co roku. W ostatnich dniach rozpoczat sie ostatni etap wyprzedazy. Spétka oferuje rabat -70% przy
zakupach za min. 599 PLN (w cenach regularnych). Umocnienie PLN powinno ograniczy¢ wptyw gtebokich
wyprzedazy na rentownos¢ spotki.

Zaktadamy, ze w 2H’25 spdtka wzmocni sprzedaz, przy czym najwiekszy potencjat wzrostéw nadal widzimy
w sprzedazy internetowej. Nawigzywanie wspotpracy z celebrytami, ktérzy majg szerokie grono fandéw
powinno zwieksza¢ baze klientdw. W ofercie spdtki w ostatnim czasie wyrazniej zaznaczajq sie kolekcje
pozabielizniane — ubrania domowe, ale tez komfortowe stroje na podréz. Dobra komunikacja oraz korzystny
kurs USD/PLN powinny pozytywnie wptywac na wyniki kolejnych okresow.

Prognoza wynikéw za 2Q’25 [min PLN]

2Q'24 2Q'25P r/r 1H'24 1H'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody 72,4 75,8 4,7% 135,6 142,8 5,3% 298,3 328,6 10,1%
Wynik brutto na sprzedazy 52,5 54,0 2,9% 94,2 98,3 4,3% 201,2 219,6 9,1%
EBITDA 11,2 10,3 -8,6% 17,4 14,8 -14,5% 36,0 38,7 7,6%
EBIT 6,7 55 -18,3% 8,3 59 -29,4% 18,5 19,2 4,2%
Zysk brutto 6,3 3,9 -37,8% 6,8 4,0 -40,9% 13,8 16,0 16,0%
Zysk netto 5,8 3,2 -45,3% 6,1 3,1 -49,4% 11,0 12,8 16,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 72,5% 71,3% 69,5% 68,8% 67,5% 66,8%
Marza EBITDA 15,5% 13,5% 12,8% 10,4% 12,1%  11,8%
Marza EBIT 9,2% 7,2% 6,1% 4,1% 6,2% 5,9%
Marza zysku netto 8,0% 4,2% 4,5% 2,2% 3,7% 3,9%

Zrédto: BDM
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LPP
2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 16 875 P/E 19,5 17,9 15,5
MC [min PLN] 31318 EV/EBITDA 9,5 8,6 8,0
EV/EBIT 15,2 14,7 14,7
P/BV 6,6 59 5,5

W biezacym roku spétka realizuje ambitne plany rozwoju sieci stacjonarnej. Spodziewamy sie, ze w 2Q’25
(kwiecien-lipiec’25) LPP otworzyto ok. 250 sklepdw Sinsay oraz po kilka salonéw pozostatych marek. Oznacza
to funkcjonowanie na koniec 2Q’25 ponad 3,2 tys. sklepow wszystkich brandow (vs 3,0 tys. na koniec 1Q’25).
Rozwodj sieci w naszej ocenie przyczyni sie do wzrostu przychoddw na poziomie +11% r/r. Niskie temperatury
W maju ograniczaty popyt na kolekcje letnig, jednak oczekujemy, ze poprawa pogody w czerwcu i lipcu
pozwolita na realizacje odroczonego popytu w kolejnych tygodniach. OpdZnione o ok. tydzien wyprzedaze
powinny przyczyni¢ sie do umocnienia marzy brutto na sprzedazy (prognozujemy 53,5% vs 52,5% rok
wczesniej).

Szacujemy nieco wyzszy udziat kosztéw operacyjnych w przychodach (42,0% vs 40,7% rok wczesniej). Jest to
wynikiem z jednej strony podwyzki ptacy minimalnej, a z drugiej wzrostu kosztéw logistyki. Po pozarze
centrum dystrybucyjnego w Rumunii spodziewamy sie zwiekszonych kosztéow dostaw w zwigzku
z koniecznoscig transportu na tamten rynek z innych, bardziej oddalonych magazynéw. Koszty te powinny
zosta¢ zwrdocone w postaci wyptaty ubezpieczenia (spotka posiada ubezpieczenie utraty zysku), jednak
W naszej ocenie moze to nastgpi¢ w kolejnych okresach.

Utrata zapasow o wartosci ok. 300 mIn PLN oraz aktywow trwatych wycenianych na ok. 100 min PLN, ktére
sptonety w trakcie ww. pozaru, w naszej ocenie obnizy wynik operacyjny w 2Q’25. Implikuje to istotny spadek
marzy EBIT i EBITDA, jednak spodziewamy sie, ze ta czes$¢ ubezpieczenia powinna zostaé¢ wyptacona jeszcze
w tym samym kwartale, dlatego uwzgledniamy kwote 400 min PLN w przychodach finansowych.
Dodatkowym obcigzeniem jest kara finansowa natozona na spdtke przez KNF za opdzinienie publikacji
informacji na temat wyjscia z rynku rosyjskiego w wysokosci 1,8 min PLN. W zwigzku z powyzszym
spodziewamy sie lekkiego spadku marzy zysku netto. Pozar magazynu nie powinien mie¢ wptywu na wynik,
ktéry szacujemy na 465 min PLN (+5,1% r/r).

Prognozy wynikéw za 2Q’25 [mIn PLN]

2Q'24 2Q'25P r/r 1H'24 1H'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody ze sprzedazy 5005 5556 11,0% 9311 10510 12,9% 20194 23679 17,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 2629 2974 13,1% 4872 5649 15,9% 10719 12743 18,9%
EBIT 611 240 -60,6% 1022 704 -31,1% 2415 2441 1,1%
EBITDA 1018 746 -26,8% 1813 1684 -7,1% 4104 4464 8,8%
Wynik netto 443 465 5,1% 720 797 10,8% 1747 2023 15,8%
Marza brutto ze sprzedazy 52,5% 53,5% 52,3% 53,7% 53,1% 53,8%
Marza EBIT 12,2% 4,3% 11,0% 6,7% 12,0% 10,3%
Marza EBITDA 20,3% 13,4% 19,5% 16,0% 20,3% 18,9%
Marza netto 8,9% 8,4% 7,7% 7,6% 8,7% 8,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

Piotr Komorowski

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

Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci 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 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywéw
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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig 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 spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra 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 si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie 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 rynkowej.

Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug 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 czynnikow subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegélne rekomendacje powinny sktania¢ 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 si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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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: 2025-07-31.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-07-31 (08:15 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-09-01.
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 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 mogg 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 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, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci 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 dotyczgce 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 moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych 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¢ witasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
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 doktfadnosci 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 s oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci 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 mogg one by¢
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 instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy 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-rekomendacji
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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 interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
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).

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 wynikdéw 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) s3 wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy 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 dzieri 31.07.2025 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK | TAK | TAK
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem NIE | NIE | NIE
Czy osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego Nie e | e
kapitatu podstawowego emitenta ogétem
Czy emitent posiada pakiet udziatdw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE | NIE | NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentdw finansowych emitenta NIE | TAK | NIE
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta NIE | NIE | NIE
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczgcej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie Nie e | e
instrumentami finansowymi
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Nie e | e
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji NIE | NIE | NIE
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* NIE | NIE | NIE
Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych NIE | NIE | NIE
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposob bezposredni lub N | e | e
posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akgji.
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz | TAK | TAK | TAK
ich unikania.
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 | NIE | NIE | NIE
ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
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