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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
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Eurotel

Opinia inwestycyjna

Po zakonczeniu w 2024 r. procesu porzadkowania
portfela dzialalnosci (likwidacja nierentowne;j sieci
MiMarkt) Eurotel wszedt w 2025 rok z prostsza
1 bardziej przejrzysta strukturg biznesu. Spotka
pozostaje jednym z najwigkszych autoryzowanych
partnerow T-Mobile oraz jednym z kluczowych
dealerow Play. Rownolegle rozwija segment
detaliczny Apple Premium Reseller poprzez marke
iDream, ktory w 2024 r. odpowiadat za blisko 80%
przychodow Grupy. Jednoczesnie na raportowane
wyniki negatywnie wplynely: (i) stabszy popyt
na urzadzenia Apple, (ii)) koszty likwidacji
dziatalnosci MiMarkt (sprzedaz sprzetu Xiaomi)
oraz (iii) rosngce koszty operacyjne zwigzane
z przejmowaniem punktéw ajencyjnych w sieci
T-Mobile.

Oczekujemy,ze2025r. przyniesie poprawe wynikow
pomimo mniej korzystnego modelu prowizyjnego
w segmencie ustug dealerskich T-Mobile, dzieki:
(i) rosngcemu popytowi na urzadzenia Apple,
(i1) eliminacji stratnej dziatalnosci MiMarkt oraz
braku kosztéw likwidacyjnych (efekt niskiej
bazy) oraz (iii) pozytywnemu efektowi dzwigni
operacyjnej. Prognozujemy, ze w II kw. 2025 r.
przychody wyniosa 118,1 min zi, EBITDA
8,0 min zl, a zysk netto 4,0 mln zl, co oznacza
wyrazng poprawe 1/t dzigki efektowi niskiej bazy
1 oczekiwanej mocniejszej sprzedazy r/r iDream.

Biorac pod uwage nasza Sredniowazong wycene
w horyzoncie 12-miesigcznym, oczekiwang
poprawe wynikoéw w2025 r. oraz mozliwosé
kontynuacji programu skupu akcji wilasnych,
rozpoczynamy rekomendacje dla  Eurotela
od fundamentalnej Kupuj. Jednoczes$nie, ze
wzgledu na spodziewang istotng poprawe
wynikdw w najblizszym kwartale, wydajemy
krotkoterminowa rekomendacje relatywna
Przewazaj.

28/2025/GPW (72) 3 wrze$nia 2025
Analityk: Jakub Viscardi

Sektor: Dobra konsumpcyjne
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)
Kurs: 23,00 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 55,8 zt (-)

Kapitalizacja: 24 min US$
Bloomberg: ETL PW
Sredni obrét dzienny: 0,02 min US$
12M przedziat kursowy: 17,80-38,60 zt
Free float: 44%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2024 2025E 2026E 2027E
Sprzedaz min zt 4781 4900 5029 5161
EBITDA min zt 27,8 324 33,1 33,9
EBITDA przed MSSF 16 min zt 15,6 20,7 21,3 22,2
EBIT min zt 16,1 20,4 21,0 21,8
EBIT przed MSSF 16 min zt 14,6 19,0 19,6 20,4
Zysk netto min zt 11,6 16,1 16,7 17,6
EPS min zt 3,10 429 4.47 4,69
Zmiana EPS r/r % -29 38 4 5
FCFF min zt 28,3 -4.1 15,6 16,2
Dtug netto min zt 370  -328  -480  -56,3
Dtug netto z wytgczeniem leasingu
min zt -605 -563 715  -79.8
(MSSF 16)
P/E X 74 54 5.2 49
P/CE X 6,8 49 47 45
EV/EBITDA X 1,8 1,6 1,2 0,9
EV/EBIT X 3,1 2,6 1,8 1,4
Stopa dywidendy brutto % 174 0,0 0,0 9,5
DPS zt 4,00 0,00 0,00 2,19
Liczba akcji na koniec okresu min 37 37 37 37
Zr6dto: Sptka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg

Ostatnie wydarzenia

1. Publikacja wynikéw za 2024 rok: 10 kwietnia, 2025
2. Publikacja wynikow za 1 kw. 2025 roku: 22 maja, 2025
3. ZWZA: 27 maja, 2025

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikow za 1 pot. 2025 roku: 23 wrze$nia, 2025
2. Publikacja wynikow za 3 kw. 2025 roku: 19 listopada, 2025
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Czynniki ryzyka 1. Nowy model T-Mobile oznacza wigksze koszty i nizszg rentowno$¢ ze wzgledu na koniecznosé
prowadzenia wigkszej ilosci wiasnych salonéw, co oznacza wzrost zatrudnienia i kosztéw statych, przy
malejgcej atrakcyjnosci finansowej tego segmentu.

2. Eliminacja posrednikow przez T-Mobile, ktory dazy do bezposredniej wspodtpracy ze sklepami — ajentami.
Utrata czesci przychodéw w sklepach nieprowadzonych przez Eurotel - Spétka dostaje jedynie premie za
realizacje celow, wigkszo$¢ prowizji przejmuje bezposrednio wiasciciel sklepu.

3. Niepewno$¢ prowizyjna wynikajaca z rekalkulacji prowizji do 12 miesigcy wstecz, zalezne od utrzymania
ustug przez klienta, mogg powodowaé podwyzszong zmienno$¢ wynikow.

4. Konieczno$¢ inwestycji w kapitat obrotowy. Sprzet stanowigcy wiasnosé T-Mobile obcigza limit kredytowy
Eurotel.

5. Zmniejszenie liczby punktéw sprzedazy z uwagi na postepujacy transfer sprzedazy ustug w kanale
internetowym/ telefonicznym.

6. Malejace przychody z serwisu Apple. Ze wzgledu na coraz mniej awaryjny sprzet, wolumen napraw
spada, przy statych kosztach dziatania sieci serwisowej.

7. Uzaleznienie od decyzji operatoréw. Zaréwno w kontekscie warunkow wspotpracy jak i mozliwosci
wypowiedzenia umowy na punkt sprzedazy bez rekompensaty poniesionych inwestycji (ryzyko utraty
lokalizaci).

1. Dywersyfikacja dziatalnosci poprzez rozw6j segmentu iDream, ktory uniezaleznia Spotke od spadajace;
rentownosci telekomunikacyjne;.

2. Rozwoj sprzedazy internetowej, w tym e-commerce iDream.pl, ktéry umozliwia skalowanie biznesu przy
nizszych kosztach jednostkowych.

3. Obstuga klientéw instytucjonalnych przez serwis Apple, co zapewnia stabilne i dtugoterminowe kontrakty
niezalezne od koniunktury detalicznej.

4. Rosnace znaczenie sprzedazy akcesoridw, ustug dodatkowych oraz obstugi klientéw biznesowych
w segmencie Apple.

5. Trend konsolidaciji rynku telekomunikacyjnego, w ktérym mniejsi agenci tracg pozycje, tworzy szanse dla
Eurotel jako wigkszego podmiotu do przejecia placowek i umocnienia pozyciji.

6. Potencjat negocjacyjny wobec T-Mobile i Play wynikajacy z duzej skali dziatalnosci Eurotel jako partnera.

Katalizatory

Przewagi 1. Do$wiadczenie w wieloletniej wspotpracy z T-Mobile i Play, co czyni Eurotel jednym z kluczowych

konkurencyjne partneréw tych operatorow.

2. Silna pozycja w segmencie Apple i rozw6j marki iDream, w tym autoryzowane serwisy, ktdre sg niszg
trudng do skopiowania przez konkurencje.

3. Dywersyfikacja obejmujaca wspofprace z operatorami telefonii komorkowej, telewizji satelitarnej oraz
sprzedaz sprzetu zmniejsza ryzyko uzaleznienia od jednego partnera.

4. Elastycznos¢ w dziataniu zaréwno w modelu agencyjnym, jak i wiasnym, co pozwala dostosowac sie do
zmieniajgcych sie wymagan operatorow.

5. Duza skala dziatalno$ci dzieki sieci prawie 200 punktéw sprzedazy, ktéra zwieksza site negocjacyjng
i rozpoznawalnos¢ marki.

6. Doswiadczona kadra menedzerska, ktdra pozwala zarzagdzac rozproszong siecig sprzedazy.

7. Serwis Apple jako narzedzie retencji klienta, tgczacy sprzedaz urzadzen z obstugg gwarancyjng
i pogwarancyjna.

8. Zdolnos¢ do szybkiego reagowania na zmiany rynkowe, czego przyktadem jest likwidacja nierentowne;
sieci MiMarkt i przeniesienie zasobéw w bardziej rentowne segmenty.

9. Transparentno$¢ i stabilno$¢ wynikajaca z obecno$ci spotki na gietdzie, co zwigksza jej wiarygodno$¢
wobec partnerdw i utatwia pozyskiwanie finansowania
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Metody wyceny

DCF FCFF

Wycena
porownawcza

Wycena
w horyzoncie
12-miesiecy

1. Wycena

~ Wyceniamy akcje Spotki na 55,8 zt w horyzoncie 12 miesiecy (Srednia z wyceny
poréwnawczej i metodg DCF FCFF).

~ Wycena poréwnawcza implikuje 24,3-75,1 zt na akcje, z wartoscig srednig na
poziomie 55,3 zt na akcje.

~ Wycena w horyzoncie 12 miesigcy metoda DCF FCFF wskazuje przedziat
54,2-59,3 zt na akcje w zaleznos$ci od stopy wolnej od ryzyka i wzrostu
w okresie rezydualnym, z wartoscig centralng na poziomie 56,4 na akcje.

Wyceny Spotki dokonalismy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 poréwnawcza bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E oraz P/CE
zarowno krajowych, jak i zagranicznych spolek reprezentujacych sektor dystrybucji
sprzetu IT.

Przy konstrukcji modelu przyjelismy nastepujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny
na poziomie 0% (w scenariuszu bazowym), (ii) bete nielewarowang na poziomie 1,1,
(ii1) premi¢ za ryzyko na rynku akcji na poziomie 5,9%, (iv) stop¢ wolna od ryzyka
na poziomie 5,5%. W wyniku wyceny metoda DCF FCFF uzyskali§my warto$¢
akcji Spotki w przedziale 54,2-59,3 zt w zaleznosci od przyjetej stopy rezydualnego
wzrostu nominalnych przeptywow pienieznych oraz $redniego wazonego kosztu
kapitatu w okresie rezydualnym z wartoscig centralng na poziomie 56,4 zt.

Wycena porownawcza bazuje na spotkach reprezentujacych sektor dystrybucji
IT. W naszej analizie postugujemy si¢ szacowanymi wskaznikami EV/EBITDA,
EV/EBIT, P/E oraz P/CE na lata 2025, 2026, 2027. Oszacowana w ten sposob
warto$¢ akcji Spotki miesci si¢ w przedziale 24,3-75,1 zt, z wartoscia centralng na
poziomie 55,3 zt na akcje.

Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny
metodg DCF FCFF i porownawczej wynosi 55,8 zl na akcje Spotki.

Tabela 1. Eurotel; Wycena porownawcza

Spofka P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/CE

2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P( 2025P 2026P 2027P
AB 59 57 53 6,2 6,0 5,6 8,9 8,5 8,0 8,2 78 74
Action 8,6 6,8 57( 10,8 8,3 6,8 12,1 10,1 9,0 9,3 8,0 73
Asbis 54 5,0 4,6 6,0 55 5,0 9,6 8,6 8,0 8,0 73 6,8
Srednia 6,6 5,8 5,2 7,7 6,6 58 10,2 9,1 8,3 8,5 7,7 7,2
Eurotel 5,3 5,1 4,9 1,6 1,1 0,9 2,6 1,8 1,4 4,8 4,6 4,4
Premia/dyskonto do grupy poréwnawczej 9%  -10% 8%| 4% -81% -84%| -71% -79% -83%| -41% -41% -40%
Implikowana wycena Eurotel (zf) 285 261 24,3 75,1 71,0 673] 643 636 633 636 593 567
Srednia implikowana wycena Eurotel (z1) 55,3

Wskazniki policzone wg cen zamknigcia z dnia 2.09.2025

Zrédto: Szacunki DM BOS SA




B@)S | DOM MAKLERSKI Eurotel

Tabela 2. Eurotel; Model zdyskontowanych przeptywow pienigznych

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E| >2032E
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Nielewarowana beta 11 11 1,1 11 11 11 1,1 11 11
Lewarowana beta 1,1 11 1,1 1,1 1,1 11 11 11 11
Wymagana stopa zwrotu 120% 12,0% 120% 12,0% 120% 12,0% 120% 12,0% 11,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Stawka CIT 19,0% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%| 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat kapitatu akcyjnego 100% 100%  100%  100%  100% 100%  100%  100% 100%
Udziat dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 120% 12,0% 120% 12,0% 120% 12,0% 120% 12,0%| 11,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%| 11,5%
Prognozy finansowe (min PLN)
Sprzedaz 490,0 502,9 516,1 529,8 5438 5582 573,1 588,3
Zmiana rfr 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBIT 20,4 21,0 21,8 22,6 23,2 23,8 24,5 251
Zmiana rfr 27% 3% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
NOPLAT 16,5 17,0 17,6 18,3 18,8 19,3 19,8 20,3
Zmiana 1fr 36% 3% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
Amortyzacja 1,7 1,7 1,8 1,8 19 1,9 2,0 2,0
Amortyzacja aktywéw trwatych z tyt. prawa do uzytkowania (MSSF 16) 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Zmiana kapitatu pracujacego -19,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Naktady inwestycyjne 2,4 2,2 2,3 -2,4 2.4 2,5 -2,6 -2,6
Sptata zobowigzan leasingowych (MSSF 16) -10,8 -10,9 -10,9 -10,9 -10,9 -10,9 -10,9 -10,9
Wolne przeptywy pieniezne -4,1 15,6 16,2 16,9 17,3 17,8 18,3 18,8
Wartos¢ biezaca wolnych przeptywow pienieznych - 15,0 13,9 12,9 11,9 10,9 10,0 9,1

Zrédto: DM BOS SA

Tabela 3. Eurotel; Wycena metodg DCF FCFF — podsumowanie (min PLN) Tabela 4. Eurotel; WrazZliwos¢ wyceny na wzrost w okresie rezydualnym

Wazrost FCFF w okresie rezydualnym 0,0% ISredni waZony koszt kapitatu

WACC w okresie rezydualnym 11,5% Dynamika FCFF WACC

Wartoé¢ rezydualna 163,4 w okresie rezydualnym 11,1% 11,3% 11,5% 11,7% 11,9%
Biezgca warto$¢ wartosci rezydualnej 714 -1,0% 553 550 547 544 542
Biezaca warto$¢ FCFF 837 -0,5% 56,1 55,8 55,5 55,2 549
Wartos¢ firmy 155,1 0,0% 571 56,7 56,4 56,1 55,8
Dtug netto z wytaczeniem leasingu (MSSF 16) -56,3 0,5% 981 577 574 570 567
Dywidendy 0,0 1,0% 59,3 58,8 58,4 58,0 57,6
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 2114  Zrddlo: DM BOS SA

Liczba akcji (mIn) 3,7

Wartos¢ kapitatu akcyjnego na jedna akcje (zt) 56,4

Zrédto: Szacunki DM BOS SA

Tabela 5. Eurotel; Podsumowanie Wyceny
DCF FCFF Wycena poréwnawcza

Waga 50% 50%
Wycena (zt na akcje) 56,4 55,3
Srednia wazona wycena (zt na akcje) 55,8

Zréato: DM BOS SA
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Eurotel rozpoczat
dziatalno$¢ w 1996
roku

Silny wzrost
organiczny
wspomagaty
przejecia

i dywersyfikacja
dziatalnosci

2. Historia, struktura Grupy i akcjonariatu

“ Eurotel powstat w 1996 roku i jest wiodgcym autoryzowanym dealerem sieci
komoérkowej T-Mobile oraz Play. W kolejnych latach dziatalno$é¢é Grupy zostata
rozszerzona i zdywersyfikowana obejmujgc rowniez sprzedaz i serwis sprzetu
marki Apple.

« Spotka jest kontrolowana przez dwéch gtownych akcjonariuszy — pana
Krzysztofa Stepokure oraz pana Jacka Foltarza — ktoérzy posiadajg odpowiednio
30,2% oraz 18,9% akcji w Spotce. PKO TFI kontroluje 9,2% wyemitowanych
akcji. Akcje w wolnym obrocie stanowiag 44% wszystkich wyemitowanych akgji.

4 Grupa Eurotel sktada sie z dwoch gtéwnych podmiotow: Eurotel — spoéftki
dominujacej (autoryzowanego dystrybutora T-Mobile, autoryzowanego
sprzedawcy produktow Apple pod marka sklepow iDream i autoryzowanego
dystrybutora platformy satelitarnej Canal+) oraz jej spotki zaleznej Viamind
(autoryzowanego dystrybutora Play).

2.1. Historia Grupy

Historia Eurotel rozpoczeta si¢ w 1996 roku, kiedy pan Tomasz Basinski zatozyt
Spotke. W 2001 roku wspotwiascicielem zostal pan Jacek Foltarz. Rok pozniej
spotka polaczyla si¢ z Tele Net. W wyniku tego pan Stepokura i pan Parnowski
(whasciciele Tele Net) zostali nowymi akcjonariuszami Eurotel. Pan Stepokura jest
obecnie prezesem zarzadu spotki Eurotel, a Pan Basinski wiceprezesem.

Tabela 6. Eurotel: Historia Spotki
1996  Rozpoczecie dziatalno$ci przez Eurotel
2002  Potaczenie z Tele Net
Przeksztatcenie w Spotke Akcyjng
Zakup sieci Kim (53 salony w sieci Era)
Debiut na GPW
Podpisanie aneksu do umowy z PTC (zniesienie zakazu konkurencji)
2008  Zakup sieci PPI-ETC Polska (44 salony w sieci Era)
Zakup sieci Mix Electronics (37 salonéw sieci Era)
2009  Zakup sieci LOBO GSM's (23 salony w sieci Era)
Pierwsza transakacja poza siecig Era: zakup Viamind (55 salondw w sieci Play)
2013 Powstanie iDream - sieci sklepow bedacych autoryzowanymi punktami sprzedazy marki Apple
2014 Uruchomienie autoryzowanego serwisu Apple
2015 Nabycie 40% udziatow w spotce Soon Energy zajmujaca sie energig odnawialng
Powstanie MiMarkt i rozpoczecie wspotpracy z Xiaomi w zakresie sprzedazy sprzgtu poprzez salony
stacjonarne oraz sklep internetowy
2022  Sprzedaz udziatow w Soon Energy i zakonczenie dziatalnosci w obszarze energii odnawialnej
2024  Zakonczenie wspofpracy z Xiaomi, zamkniecie salondéw sprzedazy i sklepu internetowego
Zrédfo: Spotka

2006

2007

2019

W 2006 roku spotka zostata przeksztalcona w spotke akcyjng, a rok pozniej
zadebiutowala na GPW. W latach 2006-2009 Eurotel przejal cztery sieci detaliczne
autoryzowanych dealerow Ery (obecny T-Mobile): KimGroup, PPI-ETC Poland,
Mix Electronics i Lobo GSM. Dzigki temu Spotka umocnita swoja pozycje jako
najwigkszy autoryzowany dealer produktow i1 ustug PTC (Era). We wrzeéniu
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Dwoch gtoéwnych
akcjonariuszy
kontroluje blisko
50% akcji Spotki

Prosta struktura
Grupy

2009 roku spotka przejeta firmg Viamind — autoryzowanego dystrybutora P4
(Play). Transakcja zarowno wzmocnita pozycj¢e rynkowa spotki, jak i pomogta
zdywersyfikowac jej dziatalno$¢. Kolejne lata dzialalno$ci byty skupione na dalszej
dywersyfikacji prowadzonej dziatalnosci jak i zwigkszaniu ilo$ci prowadzonych
punktéw dealerskich obu sieci.

2.2. Struktura Grupy i akcjonariatu

Spolka jest kontrolowana przez dwoch glownych akcjonariuszy — pana Krzysztofa
Stepokure (prezesa zarzadu spotki) oraz pana Jacka Foltarza (czlonka rady
nadzorczej) — ktorzy posiadaja odpowiednio 30,2% oraz 18,9% akcji w Spotce.
PKO TFI, pan Tomasz Basinski (zatozyciel i wiceprezes Eurotel) oraz pan Marek
Parnowski (cztonek rady nadzorczej) posiadaja odpowiednio 9,2%, 3,1% 1 1,9%
akcji w spolce. Akcje w wolnym obrocie stanowig 44% wyemitowanych akcji.

Grupa Eurotel sktada si¢ z dwoch kluczowych podmiotow: Eurotel S.A oraz spotki
zaleznej Viamind Sp z o.o.

Eurotel SA jest spotka dominujaca, autoryzowanym dealerem produktéw i ustug
T-Mobile. W jej ofercie znajduja si¢ m.in. ustugi telefonii komérkowej swiadczone
przez T-Mobile (polaczenia abonamentowe i1 przedptacone, mobilny Internet,
telefony komorkowe roznych marek i akcesoria). Na koniec 2024 liczba salonéw
T-Mobile prowadzonych przez Eurotel wyniosta ok. 81 (w tym 46 wilasnych).
Poza wymieniong dziatalno$cig jest autoryzowanym dystrybutorem platformy
satelitarnej Canal+. Sprzedaz Canal+ w ramach Eurotel prowadzona byla w na
koniec 2024 roku w 26 punktach z czego 3 punkty sprzedazy byty wlasne. Ponadto
Eurotel uzyskat w 2013 roku status Autoryzowanego Sprzedawcy Apple i prowadzi
pod markg iDream 13 salonéw klasy premium (APR) oraz sklep internetowy pod
nazwg iDream.pl.

Viamind Sp. z o.0. jest spotka zalezna Eurotel (udziat 100%) i1 autoryzowanym
dystrybutorem produktow i ustug P4 (Play). W ramach spotki Viamind istnieje
grupa doradcéw biznesowych dedykowana do kontaktow i1 obstugi klienta
biznesowego. Na koniec 2024 liczba salonéw Play zarzadzanych przez Viamind
wyniosta 75, a liczba autoryzowanych doradcow biznesowych — 56.

Wykres 1. Eurotel: Struktura akcjonariatu Wykres 2. Eurotel: Struktura organizacyjna
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Polski rynek
MNO podzielony
pomiedzy 4 graczy

Penetracja

ustug mobilnych
przekroczyta

w 2024 roku 140%

3. Rynek

4 Polski rynek ustug mobilnych jest w petni nasycony — na koniec 2024 r.
liczba aktywnych kart SIM wyniosta 56,7 min, a penetracja siegneta 141,9%
populaciji. Struktura przesuwa sie w strone abonamentéw (73% post-paid).

“ Konkurencja czterech gtéwnych MNO (Orange, T-Mobile, Play, Plus) pozostaje
wysoka. Rozwéj opiera sie na migracji klientow, utrzymaniu abonentéw oraz
sprzedazy ustug dodatkowych. Trwa rozbudowa sieci 5G w pasmie 3,4-3,8 GHz.

“ Sie¢ autoryzowanych dealeré6w ma charakter dojrzaty. Operatorzy ograniczaja
liczbe nowych punktow, preferujgc salony wtasne kosztem ajencyjnych. Rynek
konsoliduje sie wokot wiekszych graczy.

3.1. Rynek operatoréw telekomunikacyjnych

Polski rynek telefonii komérkowej nalezy do jednych z najbardziej konkurencyjnych
w Europie. Na koniec 2024 r. dziatalnos¢ w tym segmencie prowadzito
154 operatoréw, z czego czterech gloéwnych posiada wiasng infrastrukture
telekomunikacyjng: Orange Polska, T-Mobile Polska, Play (P4) oraz Plus
(Polkomtel). Pozostali operatorzy (MVNO) korzystaja z infrastruktury wybranych
MNO, a ich udzial rynkowy pozostaje marginalny — tgcznie ponizej 1%.

Wedtug danych UKE na koniec 2024 r. liczba aktywnych kart SIM w Polsce
wyniosta 56,7 mln, a wskaznik penetracji ustug mobilnych osiagnal 141,9%
populacji, co oznacza wzrost o 0,3 p.p. wzgledem 2023 r. Rynek jest wigc w petni
nasycony, a dalszy rozwoj opiera si¢ przede wszystkim na migracji klientow
pomiedzy operatorami oraz na sprzedazy ustug dodatkowych.

Wykres 3. PodZziat ustug MNO na pre-paid i post-paid Wykres 4. Penetracja ustug mobilnych w Polsce
141,9%
1393%  138.7%
134,0%
130,7%
128,1%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
[ post-paid I pre-paid ..
Zrédto: UKE

Zrédto: UKE

Ustugi post-paid
stanowig blisko
75% rynku

Struktura rynku wyraznie przesunela si¢ w strong abonamentéw — ustugi post-
paid stanowig blisko 75% wszystkich aktywnych kart SIM, podczas gdy pre-paid
odpowiada jedynie za okoto 24%. W segmencie abonamentowym ro$nie znaczenie
ofert rodzinnych i biznesowych oraz planéw z duzymi limitami transmisji danych.
Dla operatoréow kluczowe staje si¢ utrzymanie klienta i zwigkszanie $redniego
przychodu na uzytkownika (ARPU), a nie proste zwigkszanie liczby kart SIM.

Konkurencja pomiedzy czterema gtéwnymi MNO pozostaje wysoka i opiera
si¢ na ofertach abonamentowych z nielimitowanymi ustugami glosowymi,
zréznicowanych wielkoscig pakietow internetowych, dostegpem do ustug
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dodatkowych i tresci multimedialnych. Rotacja klientéw odbywa si¢ glownie
poprzez proces przenoszenia numerow (MNP).

W warstwie technologicznej trwa rozbudowa sieci 5G, w tym w pasmie 3,4-3,8 GHz
rozdysponowanym w ramach aukcji UKE w 2023 r. Standardem rynkowym staly
si¢ juz rozwigzania VOLTE, VoWiFi oraz obstuga kart eSIM. Oferty operatoréw
coraz czg$ciej obejmujg rowniez ushugi konwergentne, 1aczace telefonie mobilng
z internetem stacjonarnym i telewizja.

3.2. Rynek autoryzowanych dealeréw sieci
telekomunikacyjnych

Rownolegle do dziatalnosci samych operatoréw funkcjonuje sie¢ autoryzowanych
dealerow, ktorzy obstuguja znaczaca cze$¢ sprzedazy detalicznej ustug
telekomunikacyjnych. Rynek ten ma charakter dojrzaly i nie podlega juz
dynamicznemu rozwojowi liczbowemu — operatorzy ograniczaja otwieranie
nowych lokalizacji, koncentrujac si¢ na standaryzacji i podnoszeniu jako$ci obstugi
w istniejacych punktach.

Dealerskie sieci sprzedazy oparte sg na dwoch modelach: salonach wtasnych
prowadzonych przez spotki dealerskie oraz punktach ajencyjnych, zarzadzanych
przez niezaleznych partnerow. W ostatnich latach obserwowany jest trend
zwiekszania udziatu salonéw wiasnych kosztem ajencji. Wynika to m.in. z nowego
modelu wspotpracy wdrozonego przez T-Mobile, w ktorym rozliczenie prowizji
przypada bezposrednio podmiotowi prowadzacemu salon. Zmiana ta ogranicza
atrakcyjnos¢ ajencji i powoduje presj¢ na konwersje punktow agencyjnych w salony
wlasne.

Rynek dealeréw charakteryzuje si¢ procesem konsolidacji — liczba mniejszych,
niezaleznych podmiotéw maleje, a dominujg wigksi gracze prowadzacy sieci liczace
kilkadziesigt lub ponad sto salondw. Wzrost opiera si¢ gléwnie na przejeciach
1 przeksztatceniach istniejacych lokalizacji, a nie na powstawaniu nowych punktow.
Z punktu widzenia operatorow kluczowe znaczenie ma zapewnienie wysokiej
jakosci obshugi klienta, utrzymanie abonentow oraz realizacja dodatkowych celow
sprzedazowych, co podnosi wymagania wobec partnerow prowadzacych salony.

3.3. Rynek sprzetu IT

Wedhtug prognozy Gartnera, w 2025 r. globalne wydatki na IT osiaggng poziom
5,7 bln USD, co oznacza wzrost 0 7,9% t/r i najwyzsza dynamike od czasu pandemii.
Wydatki na urzadzenia (komputery osobiste, smartfony, sprzet konsumencki)
wzrosng o 9,5% r/t, po 6,2% wzroscie w 2024 r. Motorem napgdowym pozostaja
inwestycje w infrastruktur¢ zwigzang z generatywna sztuczng inteligencja (Al),
centra danych 1 rozwigzania chmurowe.

Wydatki IT w Europie w 2025 r. majg wynies¢ 1,28 bln USD (wzrost o 8,7% 1/r).
Popyt ro$nie dzieki transformacji cyfrowej przedsiebiorstw i sektora publicznego
oraz rozwojowi e-commerce. W Polsce istotnym czynnikiem jest Krajowy Plan
Odbudowy (KPO) — ok. 21% srodkéw (12,6 mld EUR) przeznaczono na cyfryzacje,
co obejmuje m.in. rozwdj sieci szerokopasmowych, cyfrowe ustugi publiczne

i wsparcie transformacji MSP.
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Rynek sprzetu
komputerowego
i urzadzen Apple

Rynek smartfonéw

Segment komputeréw osobistych i tabletow, po spadkach w latach 20222023, powrdcit
do wzrostu w 2024 r. i w prognozach na kolejne lata pozostaje stabilny. Wedtug IDC
globalne dostawy PC wzrosty o 3,5% w 2024 r., osiggajac poziom ponad 260 min
sztuk, a dalszy wzrost spodziewany jest m.in. dzigki rosngcemu zapotrzebowaniu
na urzadzenia zoptymalizowane pod Al oraz modernizacjom flot korporacyjnych.
W segmencie premium istotng rolg¢ odgrywaja urzadzenia Apple — MacBooki i iPady
— ktore utrzymuja silng pozycje na rynku konsumenckim i edukacyjnym. W Europie
1 w Polsce produkty Apple zyskuja na znaczeniu w kanatach detalicznych, a stabilny
popyt wspiera rozw0j autoryzowanych resellerow, takich jak iDream.

Wedtug IDC, globalna sprzedaz smartfonow w 2024 r. wyniosta 1,24 mld sztuk, co
oznacza wzrost 0 6,4% r/r. Najwieksi producenci to:

® Apple —232,1 mln sztuk (18,7% udziatu, spadek o 0,9% 1/r),

B Samsung — 223,4 mln sztuk (18,0%, spadek o 1,4%),

B Xiaomi — 168,5 mln sztuk (13,6%, wzrost o 15,4%),

® Transsion — 106,9 mln sztuk (8,6%, wzrost o 12,7%),

® OPPO - 104,8 mln sztuk (8,5%, wzrost o 1,4%).

Pozostale marki odpowiadaty tacznie za 32,5% rynku. Wzrost napedzaty gltéwnie
marki z segmentu value-for-money (Xiaomi, Transsion), podczas gdy Apple
1 Samsung zanotowaly spadki wolumenowe, utrzymujac jednak dominujaca
pozycje w swiatowej czotowce. IDC wskazuje, ze producenci przesuwaja naklady

z projektow foldables na rozwoj funkcji opartych o sztuczng inteligencje (GenAl),
ktore coraz czgsciej stajg si¢ standardem w urzadzeniach $redniej 1 wyzszej klasy.

Wykres 5. Globalne wydatki na IT (min USD) Wykres 6. Globalne dostawy smartfonéw wg producentow (min szt
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Wykres 8. Globalna struktura wydatkow na IT w 2025P Wykres 7. Udziafy rynkowe producentéw w globalnych dostawach
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4. Model biznesowy i strategia

4 Eurotel dystrybuuje ustugi i produkty dwoch operatorow MNO: T-Mobile i Play.
Na koniec 2024 r. sie¢ liczyta tagcznie 156 salonéw operatorskich (T-Mobile:
81, w tym 46 wtasnych i 35 ajencyjnych; Play: 75, w tym 51 wtasnych i 24
ajencyjne). Uzupetniajaco spotka prowadzi iDream (Apple Premium Reseller:
13 salonow) oraz Canal+ (26 salonéw). Sprzedaz realizowana jest w salonach,
przez doradcow biznesowych oraz online (iDream.pl).

“ Rdzeniem przychodéw sg prowizje z aktywacji post-paid, a ich poziom
zalezy m.in. od dtugosci kontraktu, zaangazowania klienta i premii operatora,
arozliczenia podlegajg op6znionemu systemowi (rekalkulacje do 12 miesiecy).
Sprzedaz telefonow z abonamentem jest bez marzy, marza wystepuje przy
sprzedazy bez abonamentu oraz na akcesoriach i w autoryzowanych salonach
Apple.

“ Strategia zaktada dostosowanie do nowego modelu wspoétpracy T-Mobile
poprzez konwersje wiekszej liczby salonéw ajencyjnych na wtasne oraz
utrzymanie stabilnej wspoétpracy z Play. Jednoczes$nie rozwijany jest segment
iDream (w tym kanat online), a sie¢ Canal+ petni role uzupetniajaca.

+ Portfel dziatalnosci jest porzadkowany pod katem efektywnosci: w 2024 .
zakonczono dziatalnos¢ MiMarkt (sprzedaz sprzetu Xiaomi), a w przypadku
Soon Energy spotka dokonata wejscia i nastgpnie wyjscia z inwestycji po
ocenie jej perspektyw rozwojowych.

4.1. Model biznesowy

Przychody z prowizji post-paid pozostaja jednym z filaréw dziatalno$ci Eurotela.
Wysoko$¢ prowizji zalezy od: (i) dlugosci umowy, (ii) stopnia zaangazowania
klienta oraz (iii) dodatkowych premii od operatora. Im wyzsza warto$¢ umowy i jej
dhuzszy okres, tym wyzsza prowizja dla Eurotela. Ustugi post-paid dla klientéw
biznesowych pozostaja najbardziej marzowym segmentem w calym portfelu.

Spotka dziala w ,,systemie opoznionej prowizji” —prowizje mogg by¢ rekalkulowane
do 12 miesigcy po aktywacji, w zalezno$ci od utrzymania ustug i kompletnosci
dokumentéw. Nowy model wspdlpracy z T-Mobile oznacza, ze istotna czgs¢
prowizji przypada bezposrednio podmiotowi prowadzacemu sklep. Jezeli punkt
nie jest wlasny Eurotel, otrzymuje tylko cz¢$¢ wynagrodzenia (premie za cele).
Skala sieci telekomunikacyjnej (2024):

® T-Mobile: 81 salonow (w tym 46 wiasnych i 35 ajencyjnych).

® Play: 75 salonéw (w tym 51 wlasnych i 24 ajencyjne).

Lacznie daje to 156 salonow operatorskich, z czego 97 wlasnych 1 59 ajencyjnych.

Wzrost udzialu punktow wilasnych zwicksza kontrole nad sprzedaza, ale
jednoczes$nie podnosi koszty state (wynagrodzenia, najmy) 1 obniza atrakcyjno$¢

rentownosci tego segmentu.
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Wykres 9. Eurotel; Liczba salonéw T-Mobile Wykres 10. Eurotel; Liczba salonéw Play
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Wykres 11. Eurotel; Liczba salonéw iDream, MiMarkt i punktow sprzedazy Canal Plus
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Eurotel jest autoryzowanym dystrybutorem ustug Canal+. Spotka prowadzi 26
salonéw Canal+ (2024). Podobnie jak w ustugach telekomunikacyjnych, warto$¢
prowizji zalezy od (i) dtugosci umowy i (ii) lojalnosci klienta. Segment Canal+
pozostaje relatywnie stabilny 1 ze wzgledu na ograniczong skalg tylko w niewielkim
stopniu dywersyfikuje wahania biznesu telco.

Telefony komorkowe sprzedawane sg czgsto w ofertach promocyjnych, ponizej ich
wartos$ci rynkowej. Ro6znice pomiedzy ceng rynkowa a ceng promocyjng pokrywa
subsydium operatora powigzane z kontraktem. Sprzedaz telefonéw z umowa post-
paid jest dla Eurotela dzialalnos$cig bez marzy, marza handlowa wystepuje przy
sprzedazy bez abonamentu oraz na akcesoriach (fadowarki, stuchawki, etui).

Od 2013 r. Eurotel rozwija marke iDream jako Apple Premium Reseller, taczac
sprzedaz urzadzen i akcesoriow z ustugami serwisowymi. Sie¢ iDream liczyta
12 salonéw na koniec 2024 roku, a w 2025 r. zostala powigkszona o 13 salon
w miejscowosci Rumia.

Spotka prowadzi rowniez sie¢ autoryzowanych serwisow Apple: 7 placowek
(w tym 2 samodzielne) oraz 5 punktow odbioru w salonach iDream. Segment
iDream nalezy do perspektywicznych obszaréw dziatalno$ci Eurotel, zapewniajac
sprzedaz premium, lojalnos¢ klientow oraz stabilne przychody ustugowe (serwis

gwarancyjny 1 pogwarancyjny).
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Ustugi pre-paid majg charakter uzupeiniajacy i niskomarzowy. Eurotel uzyskuje
prowizje za sprzedaz starteréw 1 dotadowan, lecz rynek pre-paid kurczy si¢ (migracja
do abonamentu, powszechne kanaly online), wigc udziat tej linii w przychodach
jest marginalny.

W 2024 r. spotka zakonczyta dzialalno$¢ sieci MiMarkt oferujacej produkty Xiaomi.
Kluczowe filary biznesu to obecnie: T-Mobile, Play, iDream (Apple) oraz Canal+.

Model biznesowy Eurotel opiera si¢ na dystrybucji produktow i1 ustug oferowanych
przez dwoch operatordw sieci komorkowych: T-Mobile oraz Play (za posrednictwem
spotki zaleznej Viamind). Dodatkowo spotka prowadzi dziatalno$¢ w segmentach
Apple Premium Reseller (iDream) oraz Canal+ Sprzedaz realizowana jest
poprzez cztery podstawowe kanaty:

B sie¢ salonow detalicznych dla klientow indywidualnych,

® doradcoéw biznesowych obstugujacych klientow instytucjonalnych,

B sprzedaz internetowa, w tym e-commerce iDream.pl,

B autoryzowane serwisy Apple.

Zaopatrzenie w telefony 1 sprzet operatorski odbywa si¢ we wspotpracy z T-Mobile
1 Play, natomiast akcesoria i produkty Apple w sieci iDream dostarczane sg przez
autoryzowanych dystrybutorow.

Sie¢ sprzedazy rozwijana jest w dwoch modelach:

® salony wlasne, prowadzone bezposrednio przez Eurotel i w petni kontrolowane
operacyjnie,

® salony ajencyjne, zarzadzane przez partnerow (ajentdw) na podstawie umow
agencyjnych.

Sklepy wlasne zapewniaja spotce petng prowizje 1 wigkszg kontrole nad jakoscia
sprzedazy, ale generuja wyzsze koszty stale. W sklepach ajencyjnych, zgodnie
znowym modelem T-Mobile, wigkszo$¢ prowizji trafia do ajenta, a Eurotel uzyskuje
jedynie cze$¢ wynagrodzenia w formie premii dodatkowych.

Rynek autoryzowanych dealeréw telekomunikacyjnych w Polsce jest dojrzaty
1 rozwija si¢ powoli. Operatorzy ograniczajg liczbe nowych punktoéw sprzedazy,
aby uniknag¢ nadmiernej kanibalizacji. W konsekwencji rozwdj sieci Eurotel
koncentruje si¢ na:

® konwersji salonéw ajencyjnych na wlasne, zgodnie z wymaganiami T-Mobile,
B rozwoju sieci iDream (w 2025 r. otwarto 13. salon w Rumii),

® utrzymaniu stabilnej sieci Canal+,

® optymalizacji portfela lokalizacji.
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4.2. Strategia

Strategia Grupy Eurotel koncentruje si¢ na wzmacnianiu pozycji w obszarze ustug
telekomunikacyjnych oraz dywersyfikacji dziatalnosci poprzez rozwdj segmentu
Apple Premium Reseller (iDream) i sprzedazy ustug Canal+.

4.2.1. Telekomunikacja.

Celem jest dostosowanie modelu dziatania do nowych warunkow wspotpracy
z T-Mobile. Spotka prowadzi proces konwersji salonéw ajencyjnych na wiasne,
co zwigksza udziat punktow kontrolowanych bezposrednio przez Eurotel.
Rownoczesnie utrzymywana jest sie¢ sprzedazy Play, rozwijana poprzez spotke
zalezng Viamind.

4.2.2. Apple Premium Reseller (iDream).

Strategia zaktada dalszy rozwoj marki iDream, obejmujacej sprzedaz urzadzen
1 akcesoriow Apple oraz prowadzenie autoryzowanych serwisow. W 2025 roku
sie¢ zostata powigkszona o 13. salon w miejscowosci Rumia. Istotnym elementem
rozwoju pozostaje takze sprzedaz internetowa prowadzona przez sklep iDream.pl,
jak 1 dzialalno$¢ serwisowa.

4.2.3. Canal+.

Eurotel utrzymuje stabilng sie¢ sprzedazy Canalt, ktora stanowi uzupetnienie
podstawowej dziatalnosci telekomunikacyjne;.

4.2.4. Optymalizacja portfela.

Spotka koncentruje si¢ na dziatalnosci perspektywicznej i zamyka projekty o niskiej
rentownosci. W 2024 roku zakonczono dziatalno$¢ sieci MiMarkt oferujacej
produkty Xiaomi. Przyktadem elastycznego podejscia do dalszych inwestycji byto
rowniez wejscie w Soon Energy, a nastepnie wyjscie z tej spotki po ocenie jej
perspektyw rozwojowych.

4.2.5. Dywersyfikacja i stabilnosc¢.
Eurotel prowadzi dziatalno$¢ rownolegle w segmentach telekomunikacyjnym,

Apple Premium Reseller oraz Canalt+, co pozwala stabilizowa¢ przychody
1 ogranicza¢ wptyw wahan rynkowych w poszczeg6élnych obszarach.
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5. Wyniki i prognozy finansowe

“ Przychody Grupy w 2024 r. wyniosty 478 min zt (+10% r/r), zdominowane przez
iDream (377 min zt, blisko 80% catosci), a nastepnie ustugi dealerskie T-Mobile
i Play (82 min zt) oraz Canal+ (2—-3 min zt). Dziatalno$¢ MiMarkt i sprzedaz
hurtowa zostaty praktycznie wygaszone.

“ Struktura kosztow operacyjnych wykazuje rosnacy udziat koszté6w osobowych
(konwersja ajencji, wzrost ptacy minimalnej) i spadajgcy udziat ustug obcych.
Rentownos$¢ obnizyta sie w 2024 r., jednak w 2025 r. prognozujemy poprawe
dzieki eliminacji kosztow zwigzanych z MiMarkt.

“ Naktady inwestycyjne w 2023-2024 byty podwyzszone (zakup i adaptacja
siedziby, modernizacje salonéw), a w obszarze kapitatu obrotowego pojawita
sie koniecznos$¢ czasowego wykorzystania kredytu w rachunku biezgcym.

“ Po rekordowych dywidendach w latach 2021-2023 i wyptacie w 2024 r.,
w 2025 r. zrezygnowano z wyptaty dywidendy i uruchomiono skup akcji
(ostatecznie nabyto jedynie 61,4 tys. akcji, 1,64% kapitatu). Prognozujemy
poprawe wynikéw w Il kw. 2025 r. — przychody +26% r/r i zysk netto +70% r/r, ze
wzgledu na niskag baze roku ubiegtego (brak MiMarkt) i lepsza sprzedaz iDream.

5.1. Przychody

W 2024 r. skonsolidowane przychody Grupy wyniosty 478 mln zl, co oznacza
wzrost 0 10% r/r. Wynik ten czesciowo odwraca spadek z roku wczesniejszego,
kiedy sprzedaz obnizyla si¢ o ponad 30% po rekordowym 2022 r. Przychody Grupy
w ostatnich latach charakteryzowaty si¢ wigc znaczng zmiennoscig — od poziomu
ok. 430 mln zt w 2020 r., przez maksimum 621 mln zt w 2022 r., po wyrazne
obnizenie w 2023 r. i odbicie w 2024 .

Najwiekszy udziat w strukturze przychodow ma iDream (Apple Premium
Reseller), ktory w 2024 r. wygenerowat 377 mln zt, rosnagc o 23% r/r. Segment
ten odpowiada za blisko 80% sprzedazy calej Grupy. Dzigki potaczeniu sprzedazy
detalicznej, akcesoriow oraz ustug serwisowych iDream pozostaje kluczowym
filarem dzialalnosci Eurotela i motorem wzrostu w kolejnych latach.

Istotnym, cho¢ mniejszym Zrédlem przychodéw sa ustugi dealerskie T-Mobile
i Play, ktore w 2024 r. Iacznie wygenerowaty 82 mln zt. Wktad Play systematycznie
rosnie — sprzedaz zwigkszyta si¢ z 44 mln zt w 2020 r. do niemal 50 mln zt w 2024 r.
Przychody z T-Mobile sg stabilne wolumenowo, ale w ostatnich latach znalazty
si¢ pod presja ze wzgledu na wdrozenie nowego modelu rozliczen prowizyjnych,
ktory ogranicza nominalng warto$¢ raportowanej sprzedazy. Segment dealerski
zapewnia powtarzalne przychody niezaleznie od cyklu produktowego Apple.

Canal+ generuje stale przychody w granicach 2-3 mln zt rocznie, zachowujac
stabilno$¢ przez ostatnie lata. Dziatalno$¢ ta ma znaczenie dywersyfikacyjne, cho¢
jej udziat w strukturze sprzedazy jest niewielki.
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MiMarkt (sprzedaz urzadzen Xiaomi) jeszcze w latach 2020-2022 wnosit
zauwazalny wktad w przychody Grupy — w szczytowym 2021 r. sprzedaz wyniosta
ponad 40 mln zt. Od 2023 r. segment ten znalazt si¢ jednak w fazie stopniowego
wygaszania, a w 2024 r. jego dziatalno$¢ zostala praktycznie zakonczona.

W strukturze historycznej duza role odgrywala réwniez sprzedaz hurtowa, ktora
w latach 2021-2022 kontrybuowata istotnie do przychodéw. Miala ona jednak
charakter okazjonalny i niskomarzowy.

Struktura przychodéw Eurotela w ostatnich latach ulegta zmianom. Udzial MiMarkt
oraz sprzedazy hurtowej zostat zredukowany, a centrum cig¢zko$ci przesuneto sie
na dziatalno$¢ detaliczng premium (iDream) oraz stabilne ustugi dealerskie dla
operatorow.

Prognozujemy, ze w latach 2025-2027 Grupa powroci do umiarkowanego wzrostu
sprzedazy w tempie 2-3% rocznie, a glbwnym motorem wzrostu powinien pozostaé
iDream, co oznacza stabilizacj¢ i powr6t do trendu wzrostowego po okresie duzej
zmiennosci w latach 2022-2023.

Wykres 12. Eurotel; Struktura przychodow Wykres 13. Eurotel; Przychody i dynamika zmian r/r (min zi)
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5.2. Koszty rodzajowe i rentownos$¢

W 2024 r. koszty dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 115,6 mln zl, wobec
111,6 mIn zt w 2023 r. Najwicksza kategorie stanowity ustugi obce, ktore spadty
do 43% calosci kosztow (wobec 46% w 2023). Jednocze$nie udziat kosztow
osobowych wzrést z 34% do 40% — wynikato to z konwersji salonéw ajencyjnych
na wlasne oraz ustawowych podwyzek placy minimalnej, co zwigkszylo koszty
wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych.

Pozostale kategorie — zuzycie materiatéw i energii (ok. 6%), podatki i optaty (1%)
oraz pozostate koszty (ponizej 1%) — utrzymaty marginalny udzial. Amortyzacja
stanowila 10% calo$ci wobec 12% rok wczesnie;.

W ostatnich latach rentownos$¢ spotki systematycznie si¢ obnizata, co byto efektem
wzrostu kosztow statych zwigzanych z przejmowaniem punktow ajencyjnych
1 prowadzeniem wigkszej liczby salonow wiasnych w sieci T-Mobile. Dodatkowym
obcigzeniem w 2024 r. byty koszty jednorazowe zwigzane z wygaszeniem dziatalnosci
MiMarkt oraz negatywna kontrybucja tej sieci do wynikow operacyjnych.
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Na 2025 r. prognozujemy poprawe marzowosci wzgledem 2024 r., wynikajaca
z braku kosztéw likwidacyjnych oraz negatywnej kontrybucji dziatalnosci
MiMarkt na poziomie operacyjnym. Pozytywny wplyw bedzie miata réwniez
dzwignia operacyjna przy zakladanym wzroscie przychodow. Jednoczesnie,
z uwagi na zmiany strukturalne w modelu wspotpracy z T-Mobile, przyjmujemy
konserwatywne zatozenie, oczekujac poziomu rentownosci ponizej wartosci
obserwowanych w 2023 r., mimo oczekiwanej poprawy wzgledem roku 2024.

Wykres 14. Eurotel: Struktura kosztow dziafalnosci operacyjnej wg rodzaju Wykres 15. Eurotel; Rentownos¢
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5.3. Capex

Wydatki inwestycyjne Eurotela w latach 2023-2024 wyraznie odbiegaty od
standardowych poziomow z wczesniejszych lat, ktore wynosity 2—3 mln zt rocznie.
W 2023 r. capex siggnat 8,8 min zt, z czego 7,6 mln zt przeznaczono na zakup
iadaptacje nowej siedziby centrali, a pozostata cze$¢ dotyczyta modernizacji salonow
operatorskich i sieci iDream. W 2024 r. naktady wyniosty 5,2 mln zt i obejmowaty
przede wszystkim urzadzenia i wyposazenie (2,4 mln zt) oraz budynki i budowle
(1,9 min zt), co wigzato si¢ z dalszg adaptacja biura oraz dostosowaniem punktow
sprzedazy do wymogdéw operatorow. Oczekujemy, ze potrzeby inwestycyjne Spotki
w najblizszych latach bedg si¢ ksztattowaty na poziomie okoto 2-3 mln zt.

5.4. Kapitat obrotowy

Eurotel finansuje biezaca dziatalno$¢ poprzez kredyty kupieckie 1 linie
kredytowe (limit gwarancji oraz limit gotowkowy). Wczesniej Spotka korzystata
z nadptynnos$ci dzigki szybkiej rotacji towaru, jednak w 2024 r. wolniejszy obrot
i spadek sprzedazy doprowadzily do okresowego zapotrzebowania na finansowanie
kapitatu obrotowego. W konsekwencji w 1 kw. 2025 spotka siggneta po kredyt
w rachunku biezacym. Zarzad traktuje to jako sytuacje¢ przejSciowa i zapowiada
budowe wiekszej poduszki finansowej z wypracowanych srodkow.

5.5. Dywidenda i skup akcji wtasnych

Eurotel przez wiele lat byl Spotka o silnym profilu dywidendowym z czgsto
dwucyfrowymi stopami dywidendy brutto, przeznaczajac na dywidendy niemal
caty zysk jednostkowy: 6,20 zt na akcje w 2021 r., 5,00 zt w 2022 r. oraz rekordowe
10,95 zt w 2023 1. (41 mln zl). W 2024 r. wyptlata zostata obnizona do 4,00 zt na

akcje (84% zysku jednostkowego).
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W 2025 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o niewyplacaniu
dywidendy 1 uruchomito program skupu akcji wlasnych. Uchwata przewidywata
mozliwos$¢ nabycia do 562 tys. akcji, czyli maksymalnie 15% kapitatu zaktadowego,
o wartosci nieprzekraczajacej 13,49 min zt. Finalnie, w dniach 3-10 lipca 2025 r.,
spotka skupita jedynie 61,4 tys. akeji po cenie 24 zl, co stanowito 1,64% kapitatu
1 warto$¢ ok. 1,48 mln zt. Ograniczona realizacja programu pokazuje jego niewielkie
powodzenie na warunkach przyjetych w uchwale. Niewykluczone, ze skup
zostanie powtorzony z podwyzszong ceng nabycia. Niemniej jednak na obecnym
etapie trudno przesadzaé, czy Eurotel powrdci do wyptat dywidend w kolejnych
latach, czy tez skup akcji bedzie stanowit alternatywng form¢ wynagradzania
akcjonariuszy.

5.6. Prognozy wynikéw za Il kw. 2025

Eurotel opublikuje wyniki za II kw. 2025 roku w dniu 23 wrzesnia,
najprawdopodobniej po zakonczeniu sesji gietdowej. Prognozujemy, ze zyski
Eurotela pomimo zmian w strukturze kosztow, tj. rosngca liczbg wiasnych punktow
sprzedazy (POS) kosztem punktow ajencyjnych powinny doswiadczy¢ poprawy r/r
ze wzgledu na niewymagajaca baz¢ roku ubieglego i zamknigcie nierentownego
biznesu Xiaomi.

Oczekujemy, ze przychody Eurotela w II kw. 2025 wzrosng o 26% t/r, gldwnie
w wyniku oczekiwanego wzrostu sprzedazy iDream. Zaktadamy, ze popyt na
urzadzenia Apple bedzie zauwazanie silniejszy 1/r tak samo jak miato to miejsce
w I kw. 2025. W zwigzku z powyzszym prognozujemy, ze skonsolidowane
przychody Spoétki w I kw. 2025 wyniosg 118,1 min z1.

Przy prognozowanej dwucyfrowej dynamice wzrostu przychodow r/r zaktadamy
rowniez wzrost zysku operacyjnego r/r w II kw. 2025, dzigki pozytywnemu
efektowi dzwigni operacyjnej oraz efektowi nizej bazy (koszty zamknig¢ sklepéw
MiMarkt w okresie bazowym jak i straty operacyjne generowne przez ten segment)
pomimo niekorzystnym zmianom w strukturze kosztow Spotki, tj. zwigkszanie
liczby wiasnych punktéw sprzedazy kosztem ajencyjnych, co podnosi presje na
koszty zatrudnienia. W zwigzku z powyzszym prognozujemy, ze skonsolidowana
EBITDA Eurotela wzrosnie o 28% 1/r 1 wyniesie 8,0 mln zt. Przy zblizonym r/r
poziomie amortyzacji prognozujemy wzrost zysku operacyjnego o 51% r1/r do
5,0 mln z}. Zaktadajac nieco nizsze r/r koszty finansowe netto oraz efektywna stope
podatkowg na poziomie 19% (wobec 27% w okresie bazowym), prognozujemy
wzrost skonsolidowanego zysku netto o 70% t/r do 4,0 mln zl.

Tabela 7. Eurotel; Prognozy finansowe na Il kw. 2025

MSSF, skonsolidowane

Il kw. 2025P Il kw.

1 pot. 2025P 1 pot. Realizacja catorocznej prognozy w:

(min z1) (DM BOS) 2024 rr| (DM BOS) 2024 r/r| Il kw. 2025 P 1l kw. 2024 | | pot. 2025 P 1 pot. 2024
Sprzedaz 118,1 93,7 26% 234,7 1919 22% 24% 20% 48% 40%
EBITDA 8,0 6,3 28% 171 148 15% 25% 23% 53% 53%
Marza EBITDA 6,8% 6,7% - 7,3% 7,7% - - - - -
EBIT 5,0 33 51% 11,0 89 24% 25% 21% 54% 55%
Marza EBIT 4,2% 35% - 4,7% 4,6% - - - - -
Zysk brutto 5,0 32 53% 10,9 85 28% 25% 21% 54% 55%
Marza zysku brutto 4.2% 35% - 4.7% 4,4% - - - - -
Zysk netto 4,0 24  70% 8,6 6,3 36% 25% 20% 53% 54%
Marza zysku netto 3,4% 2.5% - 3,7% 3,3% - - - - -

Zréato: DM BOS SA
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6. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 8. Eurotel: Bilans

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 65,1 64,6 64,4 65,7 66,8 67,8
Warto$ci niematerialne i prawne 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5
Wartos¢ firmy 239 23,9 23,8 23,8 23,8 23,8
Rzeczowy majatek trwaty 5,0 12,0 15,9 16,4 16,8 17,3
Aktywa trwate z tytutu prawa uzytkowania 34,1 26,7 22,5 23,0 23,5 241
Nalezno$ci dtugoterminowe 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1,3 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8
Aktywa obrotowe 146,41 1201 132,0 1296 146,8 157,0
Zapasy 31,7 29,8 273 279 28,7 294
Naleznosci krotkoterminowe 46,8 443 443 454 46,6 478
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 67,6 46,0 60,5 56,3 715 79,8
Aktywa 211,2 184,7 1964 1954 213,6 2249
Kapitaty wtasne 103,7 78,9 75,6 91,6 1084 117,8
Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy 1075 105,8 120,9 103,7 105,2 107,1
Rezerwy 6,4 6,5 8,2 8,6 8,6 8,9
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- nieodsetkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- odsetkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krotkoterminowe 101,1 99,2 12,7 95,1 96,6 98,2
- nieodsetkowe 65,8 716 89,2 71,6 73,1 74,8
- odsetkowe 354 27,6 23,5 235 23,5 23,5
Pasywa 211,2 184,7 1964 1954 213,6 2249
Wskazniki

Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Kapitat pracujacy netto / Aktywa ogotem 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskaznik biezacy 1,4 1,2 1,2 1,4 1,5 1,6
Wskaznik szybki 1,1 0,9 0,9 1,1 1,2 1,3
Sprzedaz / Aktywa ogotem 3,1 2,2 2,5 2,5 2,5 24
Sprzedaz / Kapitat pracujacy netto 2% 1% -4% 0% 0% 0%
Sprzedaz / Aktywa trwate 9,3 6,7 74 75 76 17
Rotacja zapasow w dniach 19 33 28 26 26 26
Rotacja naleznosci kr. w dniach 27 38 34 33 33 33
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 44 74 79 77 67 67
Cykl obrotu gotowki w dniach 2 2 -17 17 -8 -7
ROA 20,5% 8,2% 6,1% 8,2% 8,2% 8,0%
ROE 278% 125%  101% 124% 109%  10,2%

Zr6ato: DM BOS SA
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Tabela 9. Eurotel; Rachunek zyskdw i strat

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 620,7 433,3 4781 490,0 502,9 516,1
Koszt sprzedanych towaréw -516,8 -339,6 -3732 -3822 -3923  -402,6
Zysk brutto ze sprzedazy 103,9 93,7 1049 1078 1106 113,5
Koszty sprzedazy -57,7 -66,8 -78,6 -79,0 -80,9 -82,7
Koszty ogolnego zarzadu -7,3 -14 -1,5 -1,5 -7.9 -8,1
Zysk na sprzedazy 39,0 19,5 18,8 21,3 21,9 22,7
Pozostate przychody operacyjne 1,1 1,0 0,5 0,2 0,2 0,2
Pozostate koszty operacyjne -0,8 -0,7 -3,2 -1 -1 -1,2
EBIT 39,3 19,8 16,1 20,4 21,0 21,8
EBIT przed MSSF 16 38,7 18,6 14,6 19,0 19,6 20,4
Przychody finansowe 11,9 1,8 11 14 1,3 1,5
Koszty finansowe -1,0 -1,3 -1,7 -1,6 -1,6 -1,6
Zysk brutto 50,2 20,3 15,4 20,2 20,7 21,7
Podatek dochodowy -9,6 -4,0 -3,8 -41 -39 -41
Zysk netto 40,5 16,3 11,6 16,1 16,7 17,6
Skor. zysk netto 32,8 16,3 11,6 16,1 16,7 17,6
EBITDA 52,4 33,3 27,8 32,4 33,1 33,9
EBITDA przed MSSF 16 40,5 20,0 15,6 20,7 21,3 22,2
Marze
Zysku brutto na sprzedazy 16,7% 216% 219% 220% 220% 22,0%
Zysku na sprzedazy 6,3% 4,5% 3,9% 4.3% 4,3% 4,4%
EBITDA 8,4% 71% 5,8% 6,6% 6,6% 6,6%
EBIT 6,3% 4,6% 3,4% 4,2% 4,2% 4,2%
Zysku przed opodatkowaniem 8,1% 4.7% 3,2% 41% 41% 4.2%
Zysku netto 6,5% 3,8% 2,4% 3,3% 3,3% 3,4%
Skor. zysku netto 5,3% 3,8% 2,4% 3,3% 3,3% 3,4%
Wzrost
Przychodéw ze sprzedazy 27% -30% 10% 2% 3% 3%
Zysku na sprzedazy 33% -50% -4% 13% 3% 4%
EBITDA 23% -36% -16% 17% 2% 3%
EBIT 32% -50% -19% 2% 3% 4%
Zysku przed opodatkowaniem 67% -60% -24% 31% 2% 5%
Zysku netto 67% -60% -29% 38% 4% 5%
Skor. zysku netto 35% -50% -29% 38% 4% 5%

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 10. Eurotel; Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 40,8 40,9 46,8 7,8 27,0 28,1
Zysk netto 40,5 16,3 11,6 16,1 16,7 17,6
Amortyzacja 13,2 13,5 1,8 12,1 12,1 12,2
Zmiana w kapitale obrotowym: -2,4 10,2 20,4 -19,3 -0,4 -0,4

Zmiana zapasow -9,2 1,9 25 -0,7 -0,7 -0,8

Zmiana naleznosci -1,6 3,0 0,0 -11 -1,2 -1,2

Zmiana zobowigzan handlowych 8,4 53 178 -17,6 1,5 1,6
Pozostate -10,4 0,9 3,1 -1,0 14 -1,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 13,8 -8,5 -5,1 -2,4 -2,2 2,3
Wydatki inwestycyjne -0,3 -8,8 -5,1 2,4 2,2 2,3
Pozostate 14,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -18,7 -41,0 -15,0 0,0 0,0 -8,2
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu -11,9 -11,8 -10,8 -10,9 -10,9 -10,9
Odsetki -0,6 1,2 14 1,4 1,3 1,5
Zmiana stanu gotowki 23,4 -21,6 14,5 -4,2 15,2 8,3

Zrédto: DM BOS SA

Tabela 11. Eurotel; Wskazniki

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Skor. EPS 8,75 4,35 3,10 4,29 4,47 4,69
Sprzedaz (min zt) 620,7 4333 4781 490,0  502,9 516,1
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) 16,/% 216% 21,9% 220% 22,0% 22,0%
EBIT (min zt) 39,3 19,8 16,1 20,4 21,0 21,8
Skor. EBIT (min zf) 39,3 19,8 16,1 20,4 21,0 21,8
EBITDA (min zt) 52,4 33,3 278 324 33,1 33,9
Skor. EBITDA (min z1) 52,4 33,3 278 324 33,1 33,9
Zysk netto (min zt) 40,5 16,3 11,6 16,1 16,7 17,6
Skor. zysk netto (min z{) 32,8 16,3 11,6 16,1 16,7 17,6
Dtug netto (min zt) -32,2 -18,3 -37,0 -32,8 -48,0 -56,3
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (zf) 27,66 21,05 20,16 2445 28,92 31,42
Dywidenda na 1 akcje (zt) 5,00 10,95 4,00 0,00 0,00 2,19
ROE 2718% 125%  101% 124% 109% 10,2%
ROA 20,5% 8,2% 6,1% 8,2% 8,2% 8,0%
Amortyzacja (min zt) 13,2 13,5 11,8 12,1 12,1 12,2
FCF (min zt) 37,9 19,0 28,3 -4.1 15,6 16,2
CAPEX (min zt) -0,3 -8,8 -5,2 2,4 2,2 -2,3

Zrédto: DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 39 33 5 5 0 5 Liczba 4 4 0 1 0 2
Procenty 45% 38% 6% 6% 0% 6% Procenty 36% 36% 0% 9% 0% 18%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 27 37 13 5 0 5 Liczba 4 3 1 1 0 2
Procenty 31% 43% 15% 6% 0% 6% Procenty 36% 27% 9% 9% 0% 18%




. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Eurotel
- Kupuj - 29.11.2009 - - 07.01.2010 12% 7% 12,79 1530 -
- - - - 14.12.2009 - - - - 13,89 1530 —
- Trzymaj { 07.01.2010 - - 10.05.2010 24% 21% 14,35 1530 —
- - - - 03.02.2010 - - - - 14,45 1530 —
- - - - 01.03.2010 - - - - 15,49 1530 —
- - — - 29.03.2010 - - - - 18,79 1530 —
- Sprzedaj { 10.05.2010 - - 05.08.2010 -3% 7% 17,75 16,40 T
- - - - 17.05.2010 - - - - 17,80 16,40 —
- - — - 06.06.2010 - - - - 18,85 1520 L
- - - - 14.06.2010 - - - - 15,28 1520 —
- - - - 19.07.2010 - - - - 15,15 1520 —
- Trzymaj 0 05.08.2010 - - 02.01.2011 0% -8% 15,95 1590 1T
- - — - 31.08.2010 - - - - 15,48 1590 —
- - - - 12.10.2010 - - - - 16,78 1590 —
- - - - 01.11.2010 - - - - 16,55 1590 —
- - — - 15.11.2010 - - - - 16,50 1590 —
- - - - 15.12.2010 - - - - 15,68 1590 —
- Sprzedaj { 02.01.2011 - - 09.06.2011 1% 6% 16,00 1410 |
- - - - 18.01.2011 - - - - 14,60 1410 —
- - - - 01.03.2011 - - - - 15,39 1410 —
- - - - 24.03.2011 - - - - 14,84 1410 —
- - - - 20.04.2011 - - - - 15,44 1410 —
- - - - 16.05.2011 - - - - 16,00 1410 —
- Trzymaj 0 09.06.2011 - - 03.08.2011 -5% 5% 17,69 179 1
- - - - 16.06.2011 - - - - 16,64 1780 1
- - - - 20.06.2011 - - - - 16,58 1780 —
- - - - 25.07.2011 - - - - 15,50 179 1
- Kupuj 1 03.08.2011 - - 31.08.2011 1% 6% 15,34 179 —
- Trzymaj { 31.08.2011 - - 02.09.2012 14% 16% 13,70 1510 L
- - - - 03.10.2011 - - - - 13,35 1510 —
- - — - 24.10.2011 - - - - 13,36 1510 —
- - - - 14.11.2011 - - - - 13,10 1510 —
- - - - 11.12.2011 - - - - 13,12 1510 —
- - — - 01.01.2012 - - - - 13,69 1510 —
- - - - 25.01.2012 - - - - 14,70 1510 —
- - - - 29.02.2012 - - - - 17,00 1510 —
- - — - 20.03.2012 - - - - 16,59 1510 —
- - - - 15.04.2012 - - - - 16,60 1510 —
- - - - 15.05.2012 - - - - 16,86 1510 —
- - - - 16.05.2012 - - - - 15,31 1420 4
- - - - 21.06.2012 - - - - 13,83 1420 —
- - - - 19.07.2012 - - - - 13,94 1420 —
- Trzymaj - 02.09.2012 - - 01.09.2013 60% 36% 14,15 1420 —
- - - - 10.10.2012 - - - - 14,60 1420 —
- - - - 14.11.2012 - - - - 14,45 1420 —
- - - - 13.12.2012 - - - - 17,16 1740 1
- - - - 23.01.2013 - - - - 17,35 1740 —
- - - - 18.02.2013 - - - - 17,06 1740 —
- - - - 21.03.2013 - - - - 18,90 1740 —
- - - - 17.04.2013 - - - - 18,60 1740 —
- - - - 15.05.2013 - - - - 19,24 1740 —
- - — - 19.05.2013 - - - - 17,08 1580 4
- - - - 17.06.2013 - - - - 17,10 1580 —
- - - - 25.07.2013 - - - - 16,81 1580 —
- - — - 30.07.2013 - - - - 17,30 1890 T
- Trzymaj - 01.09.2013 - - 17.02.2014 -34% -40% 21,00 1890 —
- - - - 20.10.2013 - - - - 20,00 1890 —
- - - - 29.10.2013 - - - - 19,44 1890 —
- - - - 14.11.2013 - - - - 19,93 1890 —
- - - - 12.12.2013 - - - - 15,70 1890 —
- - — - 21.01.2014 - - - - 13,67 1890 —
- Kupuj 0 17.02.2014 - - 23.03.2014 -5% -3% 13,84 2040 T
- Trzymaj { 23.03.2014 - - 14.12.2014 8% 8% 13,20 2040 —
- - — - 13.04.2014 - - - - 13,95 2040 —
- - - - 15.05.2014 - - - - 15,15 2040 —
- - - - 16.06.2014 - - - - 12,15 2040 —
- - - - 20.07.2014 - - - - 11,00 2040 —
- - - - 29.07.2014 - - - - 9,83 130 L
- - - - 01.09.2014 - - - - 11,39 130 —
- - - - 14.10.2014 - - - - 12,61 130 —
- - - - 02.11.2014 - - - - 12,87 130 —
- - - - 14.11.2014 - - - - 12,45 130 —
- Kupuj T 14.12.2014 - - 23.03.2015 18% 13% 14,24 1650 T
- - - - 18.01.2015 - - - - 14,99 1550 L
- - - - 10.02.2015 - - - - 14,10 1550 —
- Trzymaj I\ 23.03.2015 - - 15.05.2015 -13% 17% 15,85 1550 —
- - - - 19.04.2015 - - - - 14,20 1550 —
Jakub Viscardi Kupuj 0 15.05.2015 - 16.05.2015 31.08.2015 31% 45% 13,79 1550 —
Jakub Viscardi - — - 17.05.2015 18.05.2015 - - - 13,79 1550 —
Jakub Viscardi - - - 21.06.2015 22.06.2015 - - - 14,80 1550 —
Jakub Viscardi - - - 30.06.2015 30.06.2015 - - - 13,66 1450
Jakub Viscardi - - - 16.07.2015 17.07.2015 - - - 13,64 1450 —
Jakub Viscardi - - - 04.08.2015 05.08.2015 - - - 13,90 2030 T
Jakub Viscardi Trzymaj { 31.08.2015 - 01.09.2015 31.08.2016 15% 23% 17,00 20,30 —




(kontynuacja)

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
nalibk REEEEE DEEEFT uaktualnienia dystrybucji wygasnieci ik relatyzlny wydania/aktualizacji* w horyzonci: 12M
Jakub Viscardi - - - 15.10.2015 16.10.2015 - - - 17,48 2030 —
Jakub Viscardi - - - 16.11.2015 17.11.2015 - - - 15,74 2030 —
Jakub Viscardi - - - 13.12.2015 14.12.2015 - - - 14,60 1860 |
Jakub Viscardi - - - 17.01.2016 18.01.2016 - - - 14,50 1860 —
Jakub Viscardi - - - 15.02.2016 16.02.2016 - - - 15,25 1860 —
Jakub Viscardi - - - 21.03.2016 22.03.2016 - - - 16,90 1860 —
Jakub Viscardi - - - 13.04.2016 14.04.2016 - - - 17,98 1860 —
Jakub Viscardi - - - 16.05.2016 17.05.2016 - - - 18,79 1860 —
Jakub Viscardi - - - 27.06.2016 28.06.2016 - - - 17,99 1860 —
Jakub Viscardi - - - 13.07.2016 14.07.2016 - - - 18,59 1720 1
Jakub Viscardi - - - 24.07.2016 25.07.2016 - - - 16,99 1720 —
Jakub Viscardi - - - 09.08.2016 10.08.2016 - - - 16,60 2030 T
Jakub Viscardi Trzymaj — 31.08.2016 - 01.09.2016 12.07.2017 28% 0% 18,15 2030 —
Jakub Viscardi - - - 12.10.2016 13.10.2016 - - - 16,35 2030 —
Jakub Viscardi - - - 26.10.2016 27.10.2016 - - - 16,30 20,30 —
Jakub Viscardi - - - 02.11.2016 03.11.2016 - - - 17,45 2030 —
Jakub Viscardi - - - 04.12.2016 05.12.2016 - - - 18,58 1820 L
Jakub Viscardi - - - 12.01.2017 13.01.2017 - - - 20,00 1820 —
Jakub Viscardi - - - 08.02.2017 09.02.2017 - - - 21,89 1820 —
Jakub Viscardi - - - 26.02.2017 27.02.2017 - - - 22,58 290 1
Jakub Viscardi - - - 07.03.2017 08.03.2017 - - - 22,40 2290 —
Jakub Viscardi - - - 11.04.2017 12.04.2017 - - - 22,08 2290 —
Jakub Viscardi - - - 30.05.2017 31.05.2017 - - - 22,15 2290 —
Jakub Viscardi - - - 13.06.2017 14.06.2017 - - - 22,39 21,00 4
Jakub Viscardi Trzymaj - 12.07.2017 - 13.07.2017 30.10.2017 -9% -13% 21,39 21,00 —
Jakub Viscardi - - - 03.09.2017 04.09.2017 - - - 21,00 21,00 —
Jakub Viscardi - - - 15.10.2017 16.10.2017 - - - 19,92 21,00 —
Jakub Viscardi Kupuj — 30.10.2017 - 31.10.2017 23.10.2018 8% 20% 19,50 2750 T
Jakub Viscardi - - - 15.11.2017 16.11.2017 - - - 20,22 2750 —
Jakub Viscardi - - - 10.12.2017 11.12.2017 - - - 23,08 3030 1
Jakub Viscardi - — - 10.01.2018 11.01.2018 - - - 2320 3030 —
Jakub Viscardi - - - 13.02.2018 14.02.2018 - - - 23,10 3030 —
Jakub Viscardi - - - 12.03.2018 13.03.2018 - - - 25,50 3030 —
Jakub Viscardi - — - 16.04.2018 17.04.2018 - - - 24,00 3030 —
Jakub Viscardi - - - 29.05.2018 30.05.2018 - - - 22,30 3030 —
Jakub Viscardi - - - 05.06.2018 06.06.2018 - - - 21,70 2810 4
Jakub Viscardi - - - 16.07.2018 17.07.2018 - - - 21,40 2810 —
Jakub Viscardi - - - 17.07.2018 18.07.2018 - - - 21,40 2810 —
Jakub Viscardi - - - 02.08.2018 03.08.2018 - - - 20,00 2810 —
Jakub Viscardi - — - 30.08.2018 31.08.2018 - - - 18,80 2810 —
Jakub Viscardi - - - 11.10.2018 12.10.2018 - - - 16,35 2810 —
Jakub Viscardi Kupuj - 23.10.2018 - 24.10.2018 13.10.2019 34% 31% 17,00 2810 —
Jakub Viscardi - - - 14.11.2018 15.11.2018 - - - 16,90 2810 —
Jakub Viscardi - - - 09.12.2018 10.12.2018 - - - 18,80 2560 L
Jakub Viscardi - - - 10.01.2019 11.01.2019 - - - 19,40 2560 —
Jakub Viscardi - — - 04.02.2019 05.02.2019 - - - 19,70 2560 —
Jakub Viscardi - - - 26.02.2019 27.02.2019 - - - 20,90 2560 —
Jakub Viscardi - - - 26.03.2019 27.03.2019 - - - 21,80 2560 —
Jakub Viscardi - - - 22.04.2019 23.04.2019 - - - 20,40 2560 —
Jakub Viscardi - - - 24.04.2019 25.04.2019 - - - 20,70 2560 —
Jakub Viscardi - - - 30.05.2019 31.05.2019 - - - 22,70 2560 —
Jakub Viscardi - — - 05.06.2019 06.06.2019 - - - 20,30 2340 L
Jakub Viscardi - - - 17.07.2019 18.07.2019 - - - 20,70 2340 —
Jakub Viscardi - - - 30.07.2019 31.07.2019 - - - 20,50 2340 —
Jakub Viscardi - — - 01.09.2019 02.09.2019 - - - 20,90 2340 —
Jakub Viscardi Kupuj - 13.10.2019 - 14.10.2019 08.10.2020 24% 27% 20,60 2340 —
Jakub Viscardi - - - 24.10.2019 25.10.2019 - - - 21,30 2340 —
Jakub Viscardi - - - 17.11.2019 18.11.2019 - - - 23,10 2340 —
Jakub Viscardi - - - 08.12.2019 09.12.2019 - - - 21,10 4370 1
Jakub Viscardi - - - 09.01.2020 10.01.2020 - - - 25,10 4370 —
Jakub Viscardi - - - 04.02.2020 05.02.2020 - - - 26,40 437 —
Jakub Viscardi - - - 06.02.2020 07.02.2020 - - - 27,50 4370 —
Jakub Viscardi - - - 03.03.2020 04.03.2020 - - - 26,40 4370 —
Jakub Viscardi - — - 30.03.2020 31.03.2020 - - - 18,50 4370 —
Jakub Viscardi - - - 22.04.2020 23.04.2020 - - - 19,30 4370 —
Jakub Viscardi - - - 19.05.2020 20.05.2020 - - - 19,50 4370 —
Jakub Viscardi - - - 15.06.2020 16.06.2020 - - - 21,40 4370 —
Jakub Viscardi - - - 13.07.2020 14.07.2020 - - - 21,40 4370 —
Jakub Viscardi - - - 01.09.2020 02.09.2020 - - - 19,85 4370 —
Jakub Viscardi Kupuj - 08.10.2020 - 09.10.2020 28.02.2021 69% 47% 22,20 4370 —
Jakub Viscardi - - - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 22,40 4370 —
Jakub Viscardi - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 25,50 3830 1
Jakub Viscardi - — - 05.01.2021 05.01.2021 - - - 28,50 3830 —
Jakub Viscardi - - - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 32,70 3830 —
Jakub Viscardi Trzymaj N 28.02.2021 - 01.03.2021 16.04.2021 3% -3% 37,50 3830 —
Jakub Viscardi Trzymaj — 16.04.2021 - 16.04.2021 05.12.2021 14% 1% 38,50 3830 —
Jakub Viscardi - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 57,20 3830 —
Jakub Viscardi - - - 01.06.2021 02.06.2021 - - - 41,60 210 L
Jakub Viscardi - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 42,40 3210 —
Jakub Viscardi - - - 31.08.2021 31.08.2021 - - - 40,20 210 —
Jakub Viscardi - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 37,20 32,10 —
Jakub Viscardi - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 38,00 3210 —
Jakub Viscardi Kupuj 0 05.12.2021 - 06.12.2021 28.10.2022 44% 97% 37,60 4750 1
Jakub Viscardi - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 37,50 4750 —
Jakub Viscardi - —> - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 37,90 4750 —




. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
nalk e DEEEENT uaktualnienia dystrybuciji wygasniecia Lopats relatyzlny wydania/aktualizacji* w horyzonci: 12M
Jakub Viscardi - - - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 38,70 4750 —
Jakub Viscardi - — - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 47,00 4750 —
Jakub Viscardi - - - 24.05.2022 25.05.2022 - - - 47,10 4250 1
Jakub Viscardi - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 41,00 4250 —
Jakub Viscardi - — - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 39,00 4250 —
Jakub Viscardi - - - 16.08.2022 16.08.2022 - - - 39,30 4250 —
Jakub Viscardi - — - 29.08.2022 29.08.2022 - - - 38,50 6880 T
Jakub Viscardi - — - 02.09.2022 02.09.2022 - - - 43,20 68,80 —
Jakub Viscardi - - - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 49,40 68,80 —
Jakub Viscardi Kupuj - 28.10.2022 - 28.10.2022 12.10.2023 6% 21% 49,20 68,80 —
Jakub Viscardi - — - 04.12.2022 05.12.2022 - - - 59,00 7080 T
Jakub Viscardi - - - 13.01.2023 13.01.2023 - - - 69,00 7080 —
Jakub Viscardi - — - 03.02.2023 03.02.2023 - - - 75,40 7080 —
Jakub Viscardi - — - 10.03.2023 10.03.2023 - - - 74,80 7080 —
Jakub Viscardi - - - 13.04.2023 13.04.2023 - - - 74,40 7080 —
Jakub Viscardi - — - 08.05.2023 09.05.2023 - - - 67,05 5990
Jakub Viscardi - — - 22.05.2023 23.05.2023 - - - 68,60 5990 —
Jakub Viscardi - - - 29.05.2023 29.05.2023 - - - 53,20 5990 —
Jakub Viscardi - — - 14.07.2023 14.07.2023 - - - 46,00 5990 —
Jakub Viscardi - — - 31.08.2023 31.08.2023 - - - 48,80 5990 —
Jakub Viscardi Kupuj - 12.10.2023 - 12.10.2023 10.12.2023 -9% -22% 41,20 5990 —
Jakub Viscardi - — - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 42,20 5990 —
Jakub Viscardi Trzymaj { 10.12.2023 - 11.12.2023 04.11.2024 -1% -6% 37,40 3870 4
Jakub Viscardi - - - 09.01.2024 09.01.2024 - - - 46,00 3870 —
Jakub Viscardi - — - 01.02.2024 01.02.2024 - - - 45,00 3870 —
Jakub Viscardi - — - 29.02.2024 29.02.2024 - - - 44,00 3870 —
Jakub Viscardi - - - 04.04.2024 04.04.2024 - - - 40,40 3870 —
Jakub Viscardi - — - 06.05.2024 06.05.2024 - - - 47,50 3870 —
Jakub Viscardi - — - 29.05.2024 29.05.2024 - - - 43,00 3870 —
Jakub Viscardi - - - 12.07.2024 12.07.2024 - - - 34,80 3870 —
Jakub Viscardi - — - 12.08.2024 12.08.2024 - - - 36,20 3870 —
Jakub Viscardi - — - 24.09.2024 24.09.2024 - - - 37,70 3870 —
Jakub Viscardi - - - 11.10.2024 11.10.2024 - - - 36,80 3870 —
Jakub Viscardi Trzymaj - 04.11.2024 - 04.11.2024 01.12.2024 -9% 7% 37,00 3870 —
Jakub Viscardi Kupuj T 01.12.2024 - 02.12.2024 Nie pozniej niz -32% -48% 33,60 460 T

01.12.2025
Jakub Viscardi - — - 07.01.2025 07.01.2025 - - - 34,50 4160 —
Jakub Viscardi - - - 30.01.2025 30.01.2025 - - - 34,90 4160 —
Jakub Viscardi N - - 19.02.2025 19.02.2025 - - N 26,30 4160 —
Jakub Viscardi - — - 14.03.2025 14.03.2025 - - - 20,50 4160 —
Jakub Viscardi - - - 10.04.2025 10.04.2025 - - - 20,00 4160 —
Jakub Viscardi - - - 05.05.2025 05.05.2025 - - - 18,00 460 —
Jakub Viscardi - — - 29.05.2025 29.05.2025 - - - 21,70 4160 —
Jakub Viscardi - - - 25.06.2025 25.06.2025 - - - 20,80 4160 —
Jakub Viscardi N - - 21.07.2025 21.07.2025 - - N 24,60 4160 —
Jakub Viscardi - — - 22.08.2025 22.08.2025 - - - 23,10 4160 —
Jakub Viscardi - — - 03.09.2025 03.09.2025 - - - 23,00 5580 T

*ceny na dzien wydania/akfualizagi sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagi



Rekomendacje relatywne

Cena w momencie
Analityk Rek ] Data raportu Data uaktualnienia Data dystrybucji Data ¢ wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Eurotel
- Neutralnie - 29.11.2009 - 17.05.2010 12,79 32%
- - - 14.12.2009 - 13,89 -
- - 07.01.2010 14,35
- g 03.02.2010 14,45
- — 01.03.2010 15,49
- - 29.03.2010 18,79
- - - 10.05.2010 - 17,75 -
Niedowazaj { 17.05.2010 - 05.08.2010 17,80 -8%
- - - 06.06.2010 - 18,85 -
- - 14.06.2010 15,28
- — - 19.07.2010 - 15,15 -
Neutralnie 0 05.08.2010 - 01.11.2010 15,95 -3%
- — - 31.08.2010 - 15,48 -
- — - 12.10.2010 - 16,78 -
Niedowazaj { 01.11.2010 - 02.01.2011 16,55 -6%
- - - 15.11.2010 - 16,50 -
- — - 15.12.2010 - 15,68 -
Neutralnie 0 02.01.2011 - 09.06.2011 16,00 6%
- - - 28.01.2011 - 14,60 -
- — 01.03.2011 15,39
- - 24.03.2011 14,84
- - 20.04.2011 15,44
- — - 16.05.2011 - 16,00 -
Przewazaj 0 09.06.2011 - 31.08.2011 17,69 0%
- - - 16.06.2011 - 16,64 -
- — 20.06.2011 16,58
- - 25.07.2011 15,50
- - - 03.08.2011 - 15,34 -
Neutralnie ) 31.08.2011 - 01.01.2012 13,70 12%
- - - 03.10.2011 - 13,35 -
- - 24.10.2011 13,36
- — 14.11.2011 13,10
- - - 11.12.2011 - 13,12 -
Przewazaj T 01.01.2012 - 20.03.2012 13,69 10%
- — - 25.01.2012 - 14,70 -
- — - 29.02.2012 - 17,00 -
Neutralnie N 20.03.2012 - 13.12.2012 16,59 0%
- — - 15.04.2012 - 16,60 -
- — 15.05.2012 16,86
- - 16.05.2012 15,31
- — 21.06.2012 13,83
- - 19.07.2012 13,94
- - 02.09.2012 14,15
- — 10.10.2012 14,60
- - - 14.11.2012 - 14,45 -
Przewazaj T 13.12.2012 - 15.05.2013 17,16 13%
- — - 23.01.2013 - 17,35 -
- - 18.02.2013 17,06
- - 21.03.2013 18,90
- — - 17.04.2013 - 18,60 -
Neutralnie { 15.05.2013 - 01.09.2013 19,24 1%
- - - 19.05.2013 - 17,08 -
- — 17.06.2013 17,10
- - 25.07.2013 16,81
- - - 30.07.2013 - 17,30 -
Niedowazaj ) 01.09.2013 - 28.10.2013 21,00 -17%
- - - 20.10.2013 - 20,00 -
Neutralnie 1 28.10.2013 - 14.11.2013 19,44 5%
Niedowazaj { 14.11.2013 - 17.02.2014 19,93 -31%
- — - 12.12.2013 - 15,70 -
- - - 21.01.2014 - 13,67 -
Neutralnie T 17.02.2014 - 23.03.2014 13,84 -3%
Niedowazaj { 23.03.2014 - 02.11.2014 13,20 5%
- - - 13.04.2014 - 13,95 -
- — 15.05.2014 15,15
- — 16.06.2014 12,15
- - 20.07.2014 11,00
- — 29.07.2014 9,83
- — 01.09.2014 11,39
- - - 14.10.2014 - 12,61 -
Neutralnie 1 02.11.2014 - 14.11.2014 12,87 2%
Przewazaj 0 14.11.2014 - 23.03.2015 12,45 32%
- - - 14.12.2014 - 14,24 -
- — 18.01.2015 14,99
- — - 10.02.2015 - 14,10 -
Neutralnie { 23.03.2015 - 15.05.2015 15,85 -17%
- - — - 19.04.2015 - - 14,20 -
Jakub Viscardi Przewazaj 0 15.05.2015 - 16.05.2015 31.08.2015 13,79 45%
Jakub Viscardi - - - 17.05.2015 18.05.2015 - 13,79 -
Jakub Viscardi - - 21.06.2015 22.06.2015 14,80
Jakub Viscardi - - 30.06.2015 30.06.2015 13,66
Jakub Viscardi - - 16.07.2015 17.07.2015 13,64
Jakub Viscardi - - - 04.08.2015 05.08.2015 - 13,90 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 31.08.2015 - 01.09.2015 31.08.2016 17,00 23%




Rekomendacje relatywne (kontynuacja)

Cenaw momencie
Analityk Rek Data raportu Data uaktualnienia Data dystrybucji Datawygasnigcia  wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Jakub Viscardi - - - 15.10.2015 16.10.2015 - 17,48 -
Jakub Viscardi - — 16.11.2015 17.11.2015 15,74
Jakub Viscardi - - 13.12.2015 14.12.2015 14,60
Jakub Viscardi - - 17.01.2016 18.01.2016 14,50
Jakub Viscardi - — 15.02.2016 16.02.2016 15,25
Jakub Viscardi - - 21.03.2016 22.03.2016 16,90
Jakub Viscardi - - 13.04.2016 14.04.2016 17,98
Jakub Viscardi - — 16.05.2016 17.05.2016 18,79
Jakub Viscardi - - 27.06.2016 28.06.2016 17,99
Jakub Viscardi - - 13.07.2016 14.07.2016 18,59
Jakub Viscardi - - 24.07.2016 25.07.2016 16,99
Jakub Viscardi - - - 09.08.2016 10.08.2016 - 16,60 -
Jakub Viscardi Neutralnie - 31.08.2016 - 01.09.2016 26.10.2016 18,15 1%
Jakub Viscardi - — - 12.10.2016 13.10.2016 - 16,35 -
Jakub Viscardi Przewazaj T 26.10.2016 - 27.10.2016 04.12.2016 16,30 14%
Jakub Viscardi - - - 02.11.2016 03.11.2016 - 17,45 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 04.12.2016 - 05.12.2016 26.02.2017 18,58 0%
Jakub Viscardi - - - 12.01.2017 13.01.2017 - 20,00 -
Jakub Viscardi - - - 08.02.2017 09.02.2017 - 21,89 -
Jakub Viscardi Przewazaj 0 26.02.2017 - 27.02.2017 13.02.2018 22,58 3%
Jakub Viscardi - - - 07.03.2017 08.03.2017 - 22,40 -
Jakub Viscardi - - 11.04.2017 12.04.2017 22,08
Jakub Viscardi - — 30.05.2017 31.05.2017 22,15
Jakub Viscardi - - 13.06.2017 14.06.2017 22,39
Jakub Viscardi - - 12.07.2017 13.07.2017 21,39
Jakub Viscardi - — 03.09.2017 04.09.2017 21,00
Jakub Viscardi - - 15.10.2017 16.10.2017 19,92
Jakub Viscardi - - 30.10.2017 31.10.2017 19,50
Jakub Viscardi - — 15.11.2017 16.11.2017 20,22
Jakub Viscardi - - 10.12.2017 11.12.2017 23,08
Jakub Viscardi - - - 10.01.2018 11.01.2018 - 23,20 -
Jakub Viscardi Przewazaj — 13.02.2018 - 14.02.2018 17.07.2018 23,10 14%
Jakub Viscardi - - - 12.03.2018 13.03.2018 - 25,50 -
Jakub Viscardi - - 16.04.2018 17.04.2018 24,00
Jakub Viscardi - - 29.05.2018 30.05.2018 22,30
Jakub Viscardi - - 05.06.2018 06.06.2018 21,70
Jakub Viscardi - - - 16.07.2018 17.07.2018 - 21,40 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 17.07.2018 - 18.07.2018 09.12.2018 21,40 -15%
Jakub Viscardi - - - 02.08.2018 03.08.2018 - 20,00 -
Jakub Viscardi - — 30.08.2018 31.08.2018 18,80
Jakub Viscardi - — 11.10.2018 12.10.2018 16,35
Jakub Viscardi - — 23.10.2018 24.10.2018 17,00
Jakub Viscardi - - - 14.11.2018 15.11.2018 - 16,90 -
Jakub Viscardi Przewazaj T 09.12.2018 - 10.12.2018 08.12.2019 18,80 29%
Jakub Viscardi - - - 10.01.2019 11.01.2019 - 19,40 -
Jakub Viscardi - - 04.02.2019 05.02.2019 19,70
Jakub Viscardi - — 26.02.2019 27.02.2019 20,90
Jakub Viscardi - - 26.03.2019 27.03.2019 21,80
Jakub Viscardi - - 22.04.2019 23.04.2019 20,40
Jakub Viscardi - — 24.04.2019 25.04.2019 20,70
Jakub Viscardi - - 30.05.2019 31.05.2019 22,70
Jakub Viscardi - - 05.06.2019 06.06.2019 20,30
Jakub Viscardi - — 17.07.2019 18.07.2019 20,70
Jakub Viscardi - — 30.07.2019 31.07.2019 20,50
Jakub Viscardi - - 01.09.2019 02.09.2019 20,90
Jakub Viscardi - — 13.10.2019 14.10.2019 20,60
Jakub Viscardi - - 24.10.2019 25.10.2019 21,30
Jakub Viscardi - - - 17.11.2019 18.11.2019 - 23,10 -
Jakub Viscardi Przewazaj — 08.12.2019 - 09.12.2019 30.03.2020 21,10 20%
Jakub Viscardi - — - 09.01.2020 10.01.2020 - 25,10 -
Jakub Viscardi - - 04.02.2020 05.02.2020 26,40
Jakub Viscardi - - 06.02.2020 07.02.2020 27,50
Jakub Viscardi - — - 03.03.2020 04.03.2020 - 26,40 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 30.03.2020 - 31.03.2020 16.04.2021 18,50 41%
Jakub Viscardi - — - 22.04.2020 23.04.2020 - 19,30 -
Jakub Viscardi - - 19.05.2020 20.05.2020 19,50
Jakub Viscardi - - 15.06.2020 16.06.2020 21,40
Jakub Viscardi - — 13.07.2020 14.07.2020 21,40
Jakub Viscardi - - 01.09.2020 02.09.2020 19,85
Jakub Viscardi - - 08.10.2020 09.10.2020 22,20
Jakub Viscardi - — 08.11.2020 09.11.2020 22,40
Jakub Viscardi - - 06.12.2020 07.12.2020 25,50
Jakub Viscardi - - 05.01.2021 05.01.2021 28,50
Jakub Viscardi - — 28.01.2021 29.01.2021 32,70
Jakub Viscardi - — - 28.02.2021 01.03.2021 - 37,50 -
Jakub Viscardi Neutralnie — 16.04.2021 - 16.04.2021 14.04.2022 38,50 30%
Jakub Viscardi - — - 30.05.2021 31.05.2021 - 57,20 -
Jakub Viscardi - — 01.06.2021 02.06.2021 41,60
Jakub Viscardi - - 09.07.2021 09.07.2021 42,40
Jakub Viscardi - — 31.08.2021 31.08.2021 40,20
Jakub Viscardi - - 07.10.2021 07.10.2021 37,20
Jakub Viscardi - - 04.11.2021 04.11.2021 38,00
Jakub Viscardi - — 05.12.2021 06.12.2021 37,60
Jakub Viscardi - — 16.01.2022 17.01.2022 37,50




Rekomendacje relatywne (kontynuacja)

Cenaw momencie
Analityk Rek Data raportu Data uaktualnienia Data dystrybucji Datawygasnigcia  wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Jakub Viscardi - - - 07.02.2022 07.02.2022 - 37,90 -
Jakub Viscardi - — - 28.02.2022 28.02.2022 - 38,70 -
Jakub Viscardi Neutralnie - 14.04.2022 - 14.04.2022 29.08.2022 47,00 15%
Jakub Viscardi - - - 24.05.2022 25.05.2022 - 47,10 -
Jakub Viscardi - — 26.05.2022 26.05.2022 41,00
Jakub Viscardi - — 15.07.2022 15.07.2022 39,00
Jakub Viscardi - — - 16.08.2022 16.08.2022 - 39,30 -
Jakub Viscardi Przewazaj 0 29.08.2022 - 29.08.2022 22.05.2023 38,50 62%
Jakub Viscardi - - - 02.09.2022 02.09.2022 - 43,20 -
Jakub Viscardi - - 07.10.2022 07.10.2022 49,40
Jakub Viscardi - - 28.10.2022 28.10.2022 49,20
Jakub Viscardi - - 04.12.2022 05.12.2022 59,00
Jakub Viscardi - — 13.01.2023 13.01.2023 69,00
Jakub Viscardi - — 03.02.2023 03.02.2023 75,40
Jakub Viscardi - - 10.03.2023 10.03.2023 74,80
Jakub Viscardi - - 13.04.2023 13.04.2023 74,40
Jakub Viscardi - — - 08.05.2023 09.05.2023 - 67,05 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 22.05.2023 - 23.05.2023 06.05.2024 68,60 -48%
Jakub Viscardi - — - 29.05.2023 29.05.2023 - 53,20 -
Jakub Viscardi - — 14.07.2023 14.07.2023 46,00
Jakub Viscardi - - 31.08.2023 31.08.2023 48,80
Jakub Viscardi - - 12.10.2023 12.10.2023 41,20
Jakub Viscardi - — 06.11.2023 06.11.2023 42,20
Jakub Viscardi - - 10.12.2023 11.12.2023 37,40
Jakub Viscardi - - 09.01.2024 09.01.2024 46,00
Jakub Viscardi - — 01.02.2024 01.02.2024 45,00
Jakub Viscardi - - 29.02.2024 29.02.2024 44,00
Jakub Viscardi - - - 04.04.2024 04.04.2024 - 40,40 -
Jakub Viscardi Neutralnie — 06.05.2024 - 06.05.2024 10.04.2025 47,50 -60%
Jakub Viscardi - - - 29.05.2024 29.05.2024 - 43,00 -
Jakub Viscardi - - 12.07.2024 12.07.2024 34,80
Jakub Viscardi - — 12.08.2024 12.08.2024 36,20
Jakub Viscardi - - 24.09.2024 24.09.2024 37,70
Jakub Viscardi - - 11.10.2024 11.10.2024 36,80
Jakub Viscardi - - 04.11.2024 04.11.2024 37,00
Jakub Viscardi - - 01.12.2024 02.12.2024 33,60
Jakub Viscardi - - 07.01.2025 07.01.2025 34,50
Jakub Viscardi - — 30.01.2025 30.01.2025 34,90
Jakub Viscardi - — 19.02.2025 19.02.2025 26,30
Jakub Viscardi - - - 14.03.2025 14.03.2025 - 20,50 -
Jakub Viscardi Neutralnie — 10.04.2025 - 10.04.2025 03.09.2025 20,00 1%
Jakub Viscardi - — - 05.05.2025 05.05.2025 - 18,00 -
Jakub Viscardi - - 29.05.2025 29.05.2025 21,70
Jakub Viscardi - — 25.06.2025 25.06.2025 20,80
Jakub Viscardi - - 21.07.2025 21.07.2025 - 24,60
Jakub Viscardi - - - 22.08.2025 22.08.2025 - 23,10
Jakub Viscardi Przewazaj 1 03.09.2025 - 03.09.2025 Nie pozniej niz 03.09.2026 23,00

* ceny na dzien wydania/akfualizacji sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 3 wrzesnia 2025 r., godz. 18:00.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 3 wrzenia 2025 r., godz. 18:10.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.
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DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwiteurotel.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwifeurotel.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje
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