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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0

Action

Rekomendowane dziatanie

W 2024 roku zyski Action pozostawaly pod
wpltywem  wyhamowania dynamiki wzrostu
przychodow oraz utrzymujacej si¢ presji na koszty
operacyjne w rezultacie czego skorygowany
zysk netto Spolki spadt o 20% w ujeciu 1/r.
W 2025 roku oczekujemy 27% dynamiki wzrostu
zysku netto za sprawg rosngcych przychodow,
utrzymywaniu relatywnie wysokiej marzy zysku
brutto na sprzedazy oraz efektom podjetych
dziatan optymalizacyjnych w zakresie zarzadzania
kosztami w poprzednich okresach. Z tego wzgledu
oczekujemy  powrotu  poziomu  rentownosci
operacyjnej do poziomu z 2023 roku. Ponadto
z uwagi na dokonane umorzenie skupionych przez
Spotke akcji whasnych, zysk na akcje Action w 2025
roku powinien wykaza¢ 50% dynamike wzrostu
W ujeciu r/r.

W dalszym ciggu widzimy dwucyfrowy potencjat
wzrostu warto$ci akcji Action wzgledem naszej
sredniowazonej wyceny dla Spotki w horyzoncie
12 miesiecy 1 podtrzymujemy naszg fundamentalng
rekomendacj¢ Kupuj. Nie oczekujemy, aby
nadchodzace kwartalne wyniki finansowe Action
stanowity istotny katalizator dla kursu akcji Spotki.
Z tego wzgledu utrzymujemy nasza krotkoterminowa
relatywng rekomendacj¢ Neutralnie dla waloréw
Action.

Wyniki za Il kw. 2025

29 wrzesnia po sesji Action opublikowatl wyniki
finansowe za II kw. 2025.

®m Kwartalne przychody Action wzrosty o 34%
wujeciur/r wynoszac 713,1 mln ztisg marginalnie
wyzsze od wstepnych danych miesi¢cznych.

® Marza zysku brutto na sprzedazy wyniosta
8,8% — 1 okazata si¢ wyzsza od naszych
prognoz (8,5%) oraz zauwazalnie wyzsza od
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Sektor: Dystrybutorzy sprzetu IT
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (—)
Kurs: 29,40 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 36,0 zt (1)

Kapitalizacja: 113 min US$
Bloomberg: ACT PW
Sredni obrot dzienny: 0,07 min US$
12M przedziat kursowy: 16,22-29,90 zt
Free float: 47%

Skorygowane zyski

Zyski 2024 roku skorygowane o zyski na sprzedazy nieruchomo$ci w wysokosci
12,2 min zt brutto i rozwigzanie odpisu aktualizacyjnego w kwocie 3,2 min zt.

Zyski 2025 roku skorygowane o zysk na zbyciu finansowych aktywow trwatych
w wysokosci 4,0 min zt.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2024 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz minzt 25341 30045 31785 33744
EBITDA min zt 55,3 61,9 65,3 719
Skor. EBITDA min zt 39,9 579 65,3 71,9
EBIT min zt 46,3 51,9 55,1 61,5
Skor. EBIT min zt 30,9 479 55,1 61,5
Zysk netto min zt 4,7 40,3 429 48,2
Skor. zysk netto min zt 29,2 37,0 429 48,2
EPS zt 1,8 2,7 3,1 35
Zmiana EPS r/r % -10 50 16 12
FCFF min zt -29,2 -12,5 34,6 39,0
Dtug netto* min zt 0,1 16,9 -15,2 -51,7
Skor. P/E X 16,6 11,1 9,6 8,5
Skor. P/CE X 9,6 8,2 7 70
Skor. EV/EBITDA X 10,3 74 6,0 50
Skor. EV/EBIT X 13,3 8,9 7,2 58
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS zt 0,00 0,00 0,00 0,00
Liczba akcji na koniec okresu min 16,5 14,0 14,0 14,0
* diug netto zawiera zobowigzania wobec wierzycieli objgte uktadem
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Ostatnie wydarzenia

1. Publikacja wynikow za | kw. 2025 roku: 29 maja, 2025
2. ZWZA: 17 czerwca, 2025
3. Publikacja wynikéw za | pot. 2025 roku: 30 wrzesnia, 2025

Najblizsze wydarzenia
1. Publikacja wynikéw za IIl kw. 2025 roku: 28 listopada, 2025
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Action

Tabela 1. Action; Wyniki finansowe za Il kw. 2025
ITkw. 25 Il kw. 25

MSSF skonsolidowane (min zt) llkw.25  (dane wstepne) (prognoza DM BOS)| Wyniki wobec prognoz Il kw. 2024 Zmiana r/r
Sprzedaz 7131 7131 702,7 - 530,3 34%
Zysk brutto na sprzedazy 62,5 62,5 59,5 - 481 30%
Marza zysku brutto na sprzedazy 8,8% 8,8% 8,5% - 91% -
EBITDA 16,5 b.d. 10,5 M 6,4 157%
Marza EBITDA 2,3% - 1,5% - 1,2% -
Skor. EBITDA 125 b.d. 10,5 M 3.2 288%
Skor. marza EBITDA 1,8% - 1,5% - 0,6% -
EBIT 14,0 b.d. 8,2 M 45 213%
Marza EBIT 2,0% - 1,2% - 0,8% -
Skor. EBIT 10,0 b.d. 8,2 M 13 682%
Skor. marza EBIT 1,4% - 1,2% - 0,2% -
Zysk brutto 13,6 b.d. 77 ™ 50 175%
Marza zysku brutto 1,9% - 1,1% - 0,9% -
Skor. zysk brutto 96 b.d. 77 M 1,8 449%
Skor. marza zysku brutto 1,4% - 1,1% - 0,3% -
Zysk netto 10,8 10,9 6,1 ™ 49 124%
Marza zysku netto 1,5% 1,5% 0,9% - 0,9% -
Skor. zysk netto 76 10,9 6,1 ™ 2,3 380%
Skor. marZa zysku netto 1,1% 1,5% 0,9% — 0,4% -

Skorygowane zyski

Zyski za | pot. 24 skorygowane o zysk na sprzedazy nieruchomosci w wysoko$ci 12,2 min zt brutto i odpis aktualizujgcy w wysokosci 3,2 min zt brutto
Zyski Il kw. 24 skorygowane o dokonanie odpisu aktualizujgcego w wysokosci 3,2 min zt brutto

Zrédto: Spdtka, DM BOS SA

publikowanych wczesniej wstgpnych danych
miesi¢cznych, wg ktorych marza brutto wyniosta
7,4%.

m EBITDA i EBIT wyniosty odpowiednio
16,5 mln zl (wzrost o 157% 1/r) oraz 14,0 mln z}
(wzrost o 213% r/1).

® Wyniki operacyjne Spotki w II kw. 2025 roku
zostaty podwyzszone poprzez wykazanie zysku
na zbyciu finansowych aktywow trwalych
w kwocie 4,0 mln zl (zaksiggowany w pozostatych
przychodach operacyjnych). Ponadto nalezy
odnotowaé, ze w okresie bazowym EBITDA
Spoiki zostata podwyzszona poprzez dokonanie
odpisu aktualizujacego w wysokos$ci 3,2 min zt
brutto. Skorygowana EBITDA i skorygowany
EBIT wyniosty odpowiednio 12,5 min zl oraz
10,0 mln zl i byly wyzsze od naszych prognoz
odpowiednio o 19% 1 22%.

m Relacja kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu
do przychodéw wyniosta 7,4% wobec 8,9%
w II kw. 2024. Spodziewalismy si¢ poprawy tej
relacji do poziomu 7,3%.

® Skorygowana marza EBITDA wzrosla do
1,8% wobec 1,5% naszych prognoz i 0,6% w II
kw. 2024.

m Zysk netto Spotki wyniost 10,8 mln zt (wzrost
o 124% 1/r), natomiast skorygowany zysk netto
wyniost 7,6 mln zt wobec naszych oczekiwan
na poziomie 6,1 min zi. Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 20,6% w II kw. 2025,
podczas gdy spodziewaliSmy si¢ efektywnej
stopy na poziomie 19,0%.

® Przeplywy operacyjne Spotki byly wyraznie
mocniejsze 1/r i wyniosty 45,5 mln zl wobec
16,3 mln zt w II kw. 2024.

Raportowany zysk netto byl zgodny z danymi
wstepnymi, jednak struktura zyskow wskazata
na istotny wplyw zdarzenia jednorazowego,
jakim byl zysk na zbyciu finansowych aktywow
trwatych w wysokosci 4,0 mln zi. Niemniej jednak
skorygowane zyski Spotki okazaty si¢ wyzsze
od naszych prognoz. Ponadto Spoétka wykazata
wyrazng poprawe przeptywdw  pienig¢znych
z dziatalnosci operacyjne;.
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Action

Prognozy za Il kw. 2025

Action opublikuje wyniki finansowe za III kw. 2025
roku 28 listopada, aczkolwiek dane wstepne moga
by¢ opublikowane wczesniej. Po zaraportowaniu
przez Spotke miesigcznych danych dotyczacych
sprzedazy oraz marzy brutto na sprzedazy
spodziewamy si¢ dwucyfrowej dynamiki wzrostu
przychodéw w ujeciu t/r w T kw. 2025. Oczekujemy
nieznacznej erozji marzy brutto na sprzedazy
W ujeciu 1/r, oraz przyspieszenia dynamiki wzrostu
kosztow sprzedazy z uwagi na rozwdj nowej gatezi
biznesu.

Biorac pod uwage zaraportowane miesi¢gczne dane
za lipiec, sierpien oraz wrzesien oczekujemy 20%
dynamiki wzrostu przychodéw r/r w 111 kw. 2025 do
poziomu 753,0 mln zt. Spodziewamy si¢ z wzrostu
przychodow z kategorii sprzetu IT polaczonego
ze wzrostem przychodéw z pozostatych kategorii.
Action zaraportowal marze brutto na sprzedazy
w lipcu, sierpniu oraz wrze$niu na poziomie
7,5%/ 7,5%/ 74%, wobec 7,9%/ 7,7%/ 7,8%
w analogicznych miesigcach 2024 (dane wstepne).
Zakladamy, ze finalna marza brutto na sprzedazy
bedzie wyzsza od danych wstepnych (jak to miato
miejsce w poprzednich kwartatach) i wyniesie 8,6%
wobec 8,0% w III kw. 2024.

Tabela 2. Action; Prognozy finansowe na Ill kw. 2025

Bioragc pod uwage: (i) 20% wzrost przychodow
(pozytywny efekt dzwigni operacyjnej),
(i) oczekiwany wzrost dynamiki po stronach
kosztow sprzedazy z uwagi na rozwoj trzeciej nogi
biznesu oraz (iii) nieco nizszg r/r marze¢ brutto na
sprzedazy szacujemy EBITDE Spétki w I kw.
2025 na poziomie 12,7 mln zt (26% wzrostu r/r).
Tym samym prognozujemy wzrost marzy EBITDA
do 1,7% (z 1,6% w II kw. 2024). Zakladajac
amortyzacje na poziomie 2,6 mln zt oczekujemy
EBITu w wysokosci 10,2 mln zt (wzrost 38% t/r).
Zakladajac efektywna stopg podatkowa na poziomie
20% prognozujemy zysk netto Action w III kw.
2025 na poziomie 8,0 mln zt (29% wzrostu 1/r).

Skup akcji wtasnych

17 czerwca ZWZA Action dokonato umorzenia
skupionych wczesniej 2,437,000 akcji spotki oraz
zwiekszylo — zgodnie z naszymi przewidywaniami
— wielko$¢ trwajacego programu skupu akcji
wiasnych. Obecnie warto$¢ programu opiewa na
87 miln zt (zwickszenie z 80 mln zt poprzednio),
natomiast maksymalna liczba akcji ktéra moze
zosta¢ nabyta wynosi 3 mln zt (bez zmian). Po
umorzeniu ww. akcji na dzien 16 pazdziernika
Spotka posiada lacznie 149,690 akcji wlasnych
(1,0616% ogodlnej liczby akcji/glosow).

MSSF skonsolidowane zmiana Zmiana Realizacja catorocznej prognozy w:

(min zi) 11l kw. 25P 11l kw. 24 r/r| I-1Il kw. 25P I-1Il kw. 24 r/r| 1l kw. 2025P 11l kw. 2024|I-11l kw. 2025 |-l kw. 2024
Sprzedaz 753,0 6275| 20% 2129,7 17734  20% 25% 25% 71% 70%
Zysk brutto na sprzedazy 64,9 50,3] 29% 184,7 1514  22% 25% 23% 1% 70%
Marza zysku brutto na sprzedazy 8,6% 8,0% - 8,7% 8,5% - - - - -
EBITDA 12,7 101] 26% 419 382 10% 21% 18% 68% 69%
Marza EBITDA 1,7% 1,6% - 2,0% 2.2% - - - - -
Skor. EBITDA 12,7 10,1 26% 379 228 67% 22% 25% 66% 57%
Skor. marza EBITDA 1,7% 1,6% - 1,8% 22% - - - - -
EBIT 10,2 73] 38% 34,6 31,5 10% 20% 16% 67% 68%
Marza EBIT 1,3% 1,2% - 1,6% 1,8% - - - - -
Skor. EBIT 10,2 73] 38% 30,6 16,1]  90% 21% 24% 64% 52%
Skor. marza EBIT 1,3% 1,2% - 1,4% 1,8% - - - - -
Zysk brutto 98 771 2% 33,1 33,1 0% 20% 15% 66% 65%
Marza zysku brutto 1,3% 1,2% - 1,6% 1,9% - - - - -
Skor. zysk brutto 9,8 7l 2% 29,1 1771 65% 21% 22% 63% 50%
Skor. marza zysku brutto 1,3% 1,2% - 1,4% 1,9% - - - - -
Zysk netto 8,0 6,2 29% 26,6 270 1% 20% 15% 66% 65%
Skor. marza zysku netto 1,1% 1,0% - 1,2% 1,5% - - - - -
Skor. zysk netto 8,0 6,2] 29% 23,3 145 61% 22% 21% 63% 50%
Skor. marZa zysku netto 1,1% 1,0% - 1,1% 1,5% - - - - -

Skorygowane zyski

Zyski I-11l kw. 24 skorygowane o: (i) 0 zysk na sprzedazy nieruchomos$ci w wysokosci 12,2 min zt brutto oraz (i) dokonanie odpisu aktualizujgcego w wysokosci 3,2 min zt brutto
Zyski |-l kw. 25 skorygowane o zysk na zbyciu finansowych aktywow trwatych w wysoko$ci 4,0 min zt

Zrédito: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Action
Prognozy finansowe miksu sprzedazowego (np. poprzez rosnacy

Po opublikowaniu przez Spotke skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za I pol. 2025 roku
oraz miesi¢cznych danych dotyczacych sprzedazy
oraz marzy zysku brutto na sprzedazy za okres
lipiec-wrzesien 2025 dokonalismy aktualizacji
naszych prognoz finansowych dla Spotki. Biorac
pod uwage istotne przyspieszenie dynamik
wzrostu przychodéw w ostatnich miesigcach
oczekujemy nieco wyzszej] niz poprzednio
dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychodow
Spoétki w catym 2025 roku. Naszym zdaniem
wzrost ten powinien by¢ osiggniety z uwagi
na niska baze roku ubiegtego, jak 1 dzigki
rozszerzaniu oferty dostawcéw 1 odbiorcow
w zakresie roznorodnych grup produktowych czy
rozbudowie kanatow sprzedazy (np. wchodzenie
na nowe portale aukcyjne, otwieranie witasnych
sklepow internetowych w krajach osciennych, np.
zoofaster). Ponadto portfel produktowy Action
moze si¢ w nadchodzacych kwartatach istotnie
powickszy¢ poprzez zapowiedziang budowe 3
filaru Spotki w obszarach takich jak: butelkomaty
recyklingowe, magazyny energii, drony, tadowarki
do  samochodow  elektrycznych, maszyny
czyszczace czy rozwigzania oparte o RFID.
Niemniej jednak z uwagi na poczatkowy etap prac
nad tymi rozwigzaniami na chwile¢ obecng nie
uwzgledniamy ich w naszych prognozach.

Nasze prognozy sprzedazy dla Action na lata
2025/26/27 podnosimy o 4%. Ponadto zakladamy,
ze wzrost ten bedzie mozliwy przy jednoczesnej
poprawie marzy brutto szczegdlnie ze wzgledu
na mniej wymagajacag baz¢ II pot. 2024 roku,
jak 1 stabilny udziat sprzedazy B2C czy zmiany

Tabela 3. Action; Zmiany prognoz

udziat sprzedazy produktow spoza obszaru IT).
Zaktadamy, Ze marza brutto na sprzedazy w calym
roku wzrosnie do poziomu 8,7% wobec 8,5%
w ubiegtym roku.

Za sprawg oczekiwanej poprawy marzy zysku brutto
na sprzedazy oraz pozytywnemu efektowi dzwigni
operacyjnej prognozujemy powrdt rentownosci
operacyjnej do poziomu z 2023 roku. Szacujemy
skorygowang marze¢ EBITDA na poziomie 2,1%
w 2025 wobec 1,6%/2,1% w 2024/2023. Ponadto
dzigki planowanemu wdrozeniu nowego systemu
ERP Microsoft Dynamics, zmniejszenia ilosci
systeméw w Spolce czy wdrazania rozwigzan
z dziedziny Al, oczekujemy dodatkowych
oszczedno$ci  kosztow  operacyjnych (glownie
kosztow osobowych), ktore powinny by¢ osiggalne
na wickszg skale poczawszy od 2026 roku
(czgsciowe wdrozenie ERP). Wobec powyzszego
nasze prognozy skorygowanej EBITDA dla Action
na lata 2025/26/27 zmieniaja si¢ odpowiednio
0 23%/18%/17%.

Po uwzglednieniu (i) aktualizacji prognoz
finansowych, (ii) przesuni¢cia do przodu horyzontu
wyceny w czasie, oraz (ii1) zaktualizowania stopy
wolnej od ryzyka, nasza 12-miesigczna wycena
DCF dla Action ro$nie o 34% do 41,0 zt na akcje.
Wycena poréwnawcza z uwzglednieniem lokalnych
1 zagranicznych spotek wskazuje na 31,0 zt na akcje.
Ostatecznie nasza docelowa 12-miesigczna wycena
bedaca kombinacja wyceny DCF oraz wyceny
poréwnawczej w stosunku 50%-50% ro$nie o 32%
do 36,0 zt na akcj¢ (poprzednio 27,2 zt na akcje).

MSSF skonsolidowane 2025P 2026P 2027P

(min zi) biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie zZmiana biezace poprzednie Zmiana
Sprzedaz 3004,5 2888,8 4% 31785 3066,8 4% 33744 3255,8 4%
EBITDA 61,9 46,9 32% 65,3 55,4 18% 71,9 61,4 17%
Skor. EBITDA 579 46,9 23% 65,3 55,4 18% 71,9 61,4 17%
EBIT 51,9 373 39% 55,1 45,6 21% 61,5 514 20%
Skor. EBIT 479 373 28% 55,1 45,6 21% 61,5 514 20%
Zysk netto 40,3 314 28% 42,9 375 14% 48,2 42,3 14%
Skor. zysk netto 37,0 314 18% 42,9 375 14% 48,2 42,3 14%
Dtug netto 16,9 23,9 -29% -15,2 2,4 547% -51,7 -32,3 60%

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 4. Action; Model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych

(min zf) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 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 11 11 11 11 11 11 11
Lewarowana beta 1,2 11 11 11 11 11 11 11 11
Wymagana stopa zwrotu 12,2% 12,1% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,5%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 70% 7,0%
Stawka CIT 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt ditugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 94% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Udziat dtugu 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 12,2% 12,1% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 11,8% 12,1% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,5%
Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz 3004,5 3178,5 33744 35789 37921 40141 42450 44849 47337
Zmiana (1/r) 18,6% 5,8% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,8% 5,6% 5,5%
EBIT 51,9 55,1 61,5 68,2 753 82,6 90,3 98,3 107,7
Zmiana r/r 11,9% 6,2% 1,7% 10,9% 10,3% 9,8% 9,3% 8,9% 9,6%
NOPLAT 42,0 44,6 49,8 55,3 61,0 66,9 731 79,6 87,3
Zmiana r/r 11,9% 6,2% 1,7% 10,9% 10,3% 9,8% 9,3% 8,9% 9,6%
Amortyzacja 10,0 10,2 10,4 10,6 10,9 11 1,4 1,7 10,8
Zmiana kapitatu pracujacego -12,2 -12,1 -12,6 -12,8 -13,0 -13,1 -13,2 -13,3 -13,2
Naktady inwestycyjne 1,7 -8,1 -8,6 -9,2 -9,7 -10,3 -10,9 -11,5 11,1
Skup akcji wtasnych -44.6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF -12,5 34,6 39,0 44,0 49,1 54,7 60,5 66,5 73,9
PV of FCFF - 34,0 34,2 34,4 34,4 34,2 33,8 33,2 33,1

Zrédto: Szacunki DM BOS SA

Tabela 5. Action; Wycena metodg DCF FCFF - podsumowanie (min PLN) Tabela 6. Action; Wrazliwos¢ na wzrost w okresie rezydualnym i Sredni wazony
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0% koszt kapitatu

WACC w okresie rezydualnym 11,5% FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym

Wartoé¢ rezydualna 7104 rezydualnym 11,1% 11,3% 11,5% 11,7% 11,9%
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej 318,2 0,0% 396 39,2 38,9 38,5 38,2
Biezaca wartos¢ FCFF 271,3 0,5% 40,7 40,3 39,9 39,5 39,1
Wartosé firmy 589,5 1,0% 42,0 45 406 402
Zadtuzenie netto* 16,9 1,5% 43,3 42,8 42,3 418 414
Dywidendy - 2,0% 448 442 43,7 43,2 427
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 572,7  Zrédto: Szacunki DM BOS SA

Liczba akcji (min) 14,0

Wartos¢ kapitatu akcyjnego na jedna akcje (zf) 41,0

*Id’rug netto zavgiera zobowigzania wobec wierzycieli objete uktadem
Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 7. Action; Wycena poréwnawcza

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

2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P
Asbis 55 5,1 47 6,1 56 5,1 9,9 8,9 8,2 8,2 75 6,9
ARROW ELECTRONICS INC 78 6,2 b.d. 8,9 70 b.d. 1,3 8,4 6,5 9,0 71 5.9
AVNET INC 9,5 75 b.d. 10,6 8,3 b.d. 14,4 1,3 8,2 1,5 93 71
ALSO HOLDING AG-REG 94 7.7 6,5 12,1 9,6 79 20,7 16,5 14,7 14,4 12,2 1,2
DATATEC LTD 5,0 43 39 6,8 56 5,0 147 10,5 9,3 75 6,3 58
ESPRINET SPA 49 46 b.d. 73 6.4 b.d. 1,8 10,3 8,3 6,1 5.9 6,0
INSIGHT ENTERPRISES 75 6,5 59 88 73 6,7 10,6 9,7 8,7 8,6 84 74
AB 57 55 51 6,1 59 54 8,7 8,2 78 79 76 7,2
Mediana 6,9 5,9 5,2 8,3 7,0 6,0 12,8 10,5 8,9 9,2 8,0 7,2
Action 75 6,1 5,1 9,0 7,3 5,9 11,2 9,7 8,6 8,3 7,8 71
Implikowana wycena Action (zt) 29,5 28,9 30,7 29,8 28,5 30,3 36,8 32,2 30,9 33,0 30,5 30,2
Srednia implikowana wycena Action (z1) 31,0

Wskazniki wg ceny z dnia 16 pazdziernika 2025.
Zrédto: Bloomberg, szacunki DM BOS SA

Tabela 8. Action; Podsumowanie Wyceny
DCF FCFF Wycena porownawcza

Waga 50% 50%
Wycena (zt na akcje) 41,0 31,0
Srednia wazona wycena (zt na akcje) 36,0

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Sprawozdania finansowe

Tabela 9. Bilans

(min zf) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Majatek trwaty 143,9 139,4 137,6 135,3 133,2 131,4
- wartoéci niematerialne i prawne 5,6 6,6 10,3 10,8 1,2 1,7
- rzeczowy majatek trwaty 138,2 132,8 1273 124,6 122,0 119,7
Warto$¢ firmy 0,7 24 42 42 42 42
Inwestycje dfugoterminowe 45 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 498,2 533,8 501,7 532,8 577,6 632,6
- zapasy 263,9 301,6 315,5 3554 375,9 3991
- naleznosci handlowe netto 178,3 156,7 138,3 162,4 170,0 178,7
- $rodki pienigzne i ekwiwalenty 56,0 75,5 478 151 31,6 54,8
Pozostate 0,8 12,2 1,4 13,5 14,3 15,2
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa

Kapitaty wtasne 44277 448,2 41,3 406,5 4494 4975
Rezerwy 52 70 8,0 9,2 9,2 10,2
Zobowigzania, w tym: 200,1 227,8 2248 257,3 2571 261,3
- odsetkowe 3,6 4,0 3,5 3,1 3,1 3,1
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 0,0 49 10,8 12,8 13,6 14,4
Pasywa 648,0 687,9 654,9 685,8 729,3 783,5
Wskazniki:

Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitat pracujgcy netto/ Aktywa ogétem 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Wskaznik biezacy 4,0 3,2 2.8 23 24 24
Wskaznik szybki 19 1,4 1,0 0,8 0,8 0,9
Sprzedaz/ Aktywa ogotem 3,7 3,8 3,8 45 45 45
Sprzedaz/ Kapitat pracujacy netto 10,6 10,5 10,8 121 1,4 11,0
Rotacja zapaséw w dniach 43 45 49 45 46 46
Rotacja naleznosci kr. w dniach 28 24 21 18 19 19
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 22 23 27 27 29 30
Cykl obrotu gotéwki w dniach 49 46 43 36 36 35
ROA 7,6% 5,5% 6,2% 6,0% 6,1% 6,4%
ROE 11,6% 8,3% 9,7% 9,8% 10,0% 10,2%

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 10. Rachunek zyskow i strat

(min zf) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 2 367,0 2510,4 2534,1 3004,5 3178,5 3374,4
Koszt sprzedanych towarow -2 159,1 -2 289,5 -2 318,5 -2744,3 -2903,2 -3082,1
Zysk brutto ze sprzedazy 207,8 220,9 215,6 260,2 275,3 292,2
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -155,3 -178,3 -185,5 -213,1 -225,3 -236,1
Zysk na sprzedazy 52,5 42,6 30,1 471 50,0 56,1
Pozostate przychody operacyjne 25 3,0 18,1 6,3 6,7 71
Pozostate koszty operacyjne 2,2 -1,6 -1,8 -1,5 -1,6 1,7
EBITDA 61,4 53,1 5513 61,9 65,3 71,9
Skor. EBITDA 61,4 53,1 39,9 579 65,3 71,9
EBIT 52,8 44,1 46,3 51,9 55,1 61,5
Skor. EBIT 52,8 44,1 30,9 47,9 55,1 61,5
Przychody finansowe 57 44 72 1,4 11 1,2
Koszty finansowe -0,5 2,5 2,8 -3,2 -3,2 -3,2
Pozostate 1,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 59,0 45,8 50,7 50,0 52,9 59,5
Udziat w spotkach konsolidowanych metoda praw wtasno$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 59,0 45,8 50,7 50,0 52,9 59,5
Skor. zysk brutto 55,6 458 35,3 46,0 52,9 59,5
Podatek dochodowy -10,0 -9,2 -9,0 -10,2 -10,1 -11,3
Zyski mniejszosci 0,0 -0,1 01 -0,4 0,0 0,0
Zysk netto 49,0 36,8 1,7 40,3 42,9 48,2
Skor. zysk netto 46,2 36,8 29,2 37,0 42,9 48,2
Marze:
Zysk brutto na sprzedazy 8,8% 8,8% 8,5% 8,7% 8,7% 8,7%
Zysk na sprzedazy 2,2% 1,7% 1,2% 1,6% 1,6% 1,7%
Skor. EBITDA 2,6% 2,1% 1,6% 2,1% 2,1% 2,1%
Skor. EBIT 2,2% 1,8% 1,2% 1,7% 1,7% 1,8%
Skor. zysku przed opodatkowaniem 2,4% 1,8% 1,4% 1,7% 1,7% 1,8%
Skor. zysku netto 2,0% 1,5% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4%
Wzrost:
Przychodow ze sprzedazy 3% 6% 1% 19% 6% 6%
Zysku na sprzedazy -26% -19% -29% 57% 6% 12%
Skor. EBITDA -24% -13% -25% 45% 13% 10%
Skor. EBIT -27% -16% -30% 55% 15% 12%
Skor. zysku przed opodatkowaniem -20% -18% -23% 30% 15% 12%
Skor. zysku netto -22% -20% -20% 27% 16% 12%

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Action
Tabela 11. Przeptywy pienigzne
(min zf) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17,8 69,1 40,7 18,8 23,8 30,9
Zysk netto 49,0 36,8 4,7 40,3 42,9 48,2
Amortyzacja 8,6 91 9,0 10,0 10,2 10,4
Zmiana w kapitale obrotowym -42,2 21,3 9,5 -12,2 -12,1 -12,6
Pozostate 25 2,0 -19,5 -19,3 -17,3 -15.1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5,8 -15,1 11,5 -6,4 -7,2 -7,6
Wydatki inwestycyjne 58 -15,1 -8,3 1,7 -8,1 -8,6
Pozostate 0,0 0,0 19,8 1,3 0,9 1,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,7 -34,4 -79,2 -45,2 -0,1 -0,1
Wptywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia -0,6 -1,3 -2,2 -0,4 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -8,0 -33,1 77,0 -44.7 -01 -01
Zmiana stanu gotowki 3,3 19,6 271 -32,8 16,5 23,2
Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
Tabela 12. Action; Wskazniki
(min zf) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Skor. EPS 2,31 1,96 1,77 2,65 3,07 3,45
Sprzedaz (min zt) 2367,0 25104 2534,1 3004,5 31785 33744
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) 8,8% 8,8% 8,5% 8,7% 8,7% 8,7%
EBIT (min zt) 52,8 441 46,3 51,9 55,1 61,5
Skor. EBIT (min z1) 52,8 441 30,9 479 55,1 61,5
EBITDA (min zt) 61,4 53,1 55,3 61,9 65,3 71,9
Skor. EBITDA (min zt) 61,4 53,1 39,9 579 65,3 71,9
Zysk netto (min z1) 49,0 36,8 41,7 40,3 42,9 48,2
Skor. zysk netto (min z1) 46,2 36,8 29,2 37,0 429 48,2
Dtug netto (min z1) 20,8 -13,8 01 16,9 -15,2 -51,7
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (z) 22,09 23,92 24,87 29,14 32,21 35,67
Dywidenda na 1 akcje (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ROE 11,6% 8,3% 9,7% 9,8% 10,0% 10,2%
ROA 7,6% 5,5% 6,2% 6,0% 6,1% 6,4%
Amortyzacja (min zt) 8,6 91 9,0 10,0 10,2 10,4
FCF (min zt) -4,7 18,0 -29,2 -12,5 34,6 39,0
CAPEX (min zt) -5,8 -15.1 -8,3 7,7 -8,1 -8,6

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA
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Katalizatory 1. Wzrost popytu na produkty zwigzane z: (i) pracg zdalng — notebooki, tablety, infrastruktura sieciowa,

(ii) organizacjg czasu wolnego - produkty gamingowe, konsole, komputery, gry

2. Wzrost popytu na infrastrukturalne rozwigzania sieciowe (i) ustugi w chmurze: przechowywanie danych,
ustugi obliczeniowe, (i) zwigzane z dynamicznym rozwojem e-commerce

3. Rozwdj wiasnych sklepow e-commerce (krakvet.pl, sferis.pl, gram.pl, broA.pl, pomocedlaseniora.pl) oraz
marek wiasnych (Actina, ActiveJet, Actis)

4. Niskie zaangazowanie Action we wspotprace z sieciami handlowymi, a jednocze$nie wysokie
zaangazowanie w rozproszong baze resellerow

5. Wzrost popytu ze strony sklepow internetowych w Polsce (wspotpraca z wieloma sklepami internetowymi
w Polsce i zauwazalny wzrost ich zapotrzebowania na towar) i za granicg (w EU wspétpraca z kilkuset
sklepami internetowymi)

6. Dobra dostepno$¢ towardw i dwa rézne kierunki cenowe

7. WejScie na nowe rynki zagraniczne

8. Zwigkszanie udziatu kanatu B2C w miksie sprzedazy powinno wspiera¢ rentowno$¢

Czynniki ryzyka 1. Wolniejsze od spodziewanego tempo wzrostu rynku sprzetu IT — 1. wolniejsze od zaktadanego tempo
cyfryzacji gospodarki przektadajgce sig na mniejszy popyt na sprzet IT
2. Wojna cenowa na rynku dystrybucji w przypadku duzego spadku popytu przy jednoczesnym wysokim
stanie zapasow u dystrybutorow
3. Potencjalne problemy z pozyskaniem wystarczajgcego finansowania dla dalszego szybkiego rozwoju
Spotki czy uzyskaniem limitow ubezpieczeniowych
4. Zaburzenia w taficuchach dostaw
5. Ryzyka zwigzane z zaburzeniem rotacji towaréw, zatoréw pfatniczych, starzenia sie produktow,
finansowania biezacej sprzedazy przysztymi zakupami
6. Spadek rentownos$ci spowodowany zmniejszeniem obecnej luki podazowej i zwigkszeniem dostepnosci
sprzetu IT na rynku
7. Zwiekszanie kosztow ustug logistycznych, zaréwno frachtu jak i ustug $wiadczonych przez firmy kurierskie
8. Ryzyko spadku popytu zwigzane z przy$pieszajacg inflacjg i zmniejszaniem dochodu rozporzadzalnego
konsumentow
9. Zwiekszone ryzyko kursowe towarzyszace duzej zmiennosci na rynku walutowym powodujgce mozliwosé
zanotowania zaréwno nadzwyczajnych strat jak i zyskow zwigzanych dokonywanymi transakcjami w tym
takze transakcjami zabezpieczajgcymi ryzyko
10. Utrata umoéw dystrybucyjnych z producentami
11. Zmiana polityki celnej na $wiecie i jej bezpoSredni wptyw na ceny oraz przeptyw towarow

Przewagi 1. Rozbudowany asortyment i dostepnos¢ produktow
konkurencyjne 2. Brak sztywnych powigzan dystrybucyjnych w zakresie sprzedazy wielu produktow umozliwia prowadzenie
elastycznej polityki cenowej poprzez umowy partnerskie
3. Relatywnie niskie zaangazowanie w sprzedaz do sieci handlowych — mniejsze drenowanie marzy
i mniejsze obcigzenie dla kapitatu obrotowego
4. Duzy udziat sprzedazy eksportowej
5. Silne portfolio marek wtasnych (Actina, ActiveJet, Actis, Sferis, Gram.pl, Krakvet.pl)




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 Zawieszone W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z: W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 40 32 5 4 0 5 Liczba 3 5 0 1 0 2
Procenty 47% 37% 6% 5% 0% 6% Procenty 27% 45% 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 38 12 4 0 5 Liczba 3 4 1 1 0 2
Procenty 31% 44% 14% 5% 0% 6% Procenty 27% 36% 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
Action
- Kupuj - 19.01.2011 - - 01.01.2012 12% 43% 16,80 2340 -

- - - 28.01.2011 - - - - 19,30 2340 —
- — - 01.03.2011 - - - - 19,40 2340 —
- - - 24.03.2011 - - - - 19,40 2340 —
- - - 20.04.2011 - - - - 20,25 2340 —
- — - 11.05.2011 - - - - 19,70 2300 4
- — - 16.05.2011 - - - - 19,25 2300 —
- - - 20.06.2011 - - - - 19,41 2300 —
- — - 25.07.2011 - - - - 19,10 2300 —
- - - 31.07.2011 - - - - 19,00 2140 L
- - - 31.08.2011 - - - - 16,00 2000
- — - 03.10.2011 - - - - 15,88 20,00 —
- — - 12.10.2011 - - - - 15,81 20,00 —
- - - 24.10.2011 - - - - 15,45 20,00 —
- — - 14.11.2011 - - - - 18,10 20,00 —
- — - 11.12.2011 - - - - 17,90 20,00 —
Kupuj - 01.01.2012 - - 29.02.2012 28% 15% 18,40 2180 T
- — - 25.01.2012 - - - - 20,07 2180 —
Trzymaj N 29.02.2012 - - 13.12.2012 1% -10% 23,49 2180 —
- - - 20.03.2012 - - - - 22,21 2180 —
- — - 15.04.2012 - - - - 22,20 2180 —
- - - 24.04.2012 - - - - 22,50 2320 T
- - - 14.05.2012 - - - - 20,36 2280 |
- — - 15.05.2012 - - - - 20,55 2280 —
- - - 21.06.2012 - - - - 22,99 2280 —
- - - 19.07.2012 - - - - 21,67 2280 —
- — - 24.07.2012 - - - - 19,32 2280 —
- - - 02.09.2012 - - - - 20,02 2280 —
- - - 10.10.2012 - - - - 20,95 2280 —
- — - 23.10.2012 - - - - 19,70 2280 —
- - - 14.11.2012 - - - - 20,16 2280 —
Kupuj T 13.12.2012 - - 23.04.2013 26% 36% 23,00 2780 T
- — - 23.01.2013 - - - - 27,99 2780 —
- - - 18.02.2013 - - - - 29,16 27180 —
- - - 21.03.2013 - - - - 31,80 2780 —
- — - 17.04.2013 - - - - 29,50 2780 —
Trzymaj { 23.04.2013 - - 22,07.2013 31% 22% 28,99 3100 T
- - - 15.05.2013 - - - - 32,11 31,00 —
- — - 13.06.2013 - - - - 35,68 2950 4
- — - 17.06.2013 - - - - 36,40 2950 —
Kupuj T 22.07.2013 - - 20.10.2013 43% 26% 36,50 4490 1
- — - 25.07.2013 - - - - 36,50 4490 —
- — - 01.09.2013 - - - - 48,35 4490 —
Trzymaj { 20.10.2013 - - 21.04.2014 -8% -6% 52,35 5590 1
- — - 14.11.2013 - - - - 53,00 5590 —
- - - 12.12.2013 - - - - 48,80 5590 —
- - - 21.01.2014 - - - - 48,00 5590 —
- — - 23.01.2014 - - - - 47,50 4740 1
- - - 17.02.2014 - - - - 48,25 4740 —
- - - 23.03.2014 - - - - 46,00 4740 —
- — - 13.04.2014 - - - - 49,36 4740 —
Kupuj 1 21.04.2014 - - 23.03.2015 16% 10% 48,00 5550 7T
- — - 15.05.2014 - - - - 44,70 5550 —
- — - 16.06.2014 - - - - 44,70 5550 —
- - - 16.07.2014 - - - - 43,00 5870 1
- - - 20.07.2014 - - - - 42,63 58,70 —
- — - 18.08.2014 - - - - 41,38 5770 1
- - - 01.09.2014 - - - - 42,01 57,70 —
- - - 14.10.2014 - - - - 45,00 57,70 —
- — - 16.11.2014 - - - - 44,66 57,70 —
- - - 14.12.2014 - - - - 44,00 57,70 —
- - - 18.01.2015 - - - - 47,20 57,70 —
- - — - 10.02.2015 - - - - 50,80 57,70 —
Jakub Viscardi Trzymaj { 23.03.2015 - 24.03.2015 16.07.2015 -34% -32% 55,89 57,70 —
Jakub Viscardi - - - 16.04.2015 17.04.2015 - - - 51,89 5170 L
Jakub Viscardi - — - 19.04.2015 20.04.2015 - - - 52,50 51,70 —
Jakub Viscardi - — - 17.05.2015 18.05.2015 - - - 43,00 51,70 —
Jakub Viscardi - - - 17.06.2015 17.06.2015 - - - 38,28 50,70 4
Jakub Viscardi - - - 21.06.2015 22.06.2015 - - - 37,50 50,70 —
Jakub Viscardi Sprzedaj \ 16.07.2015 - 17.07.2015 13.12.2015 -30% -15% 36,09 31,70 |
Jakub Viscardi - - - 31.08.2015 01.09.2015 - - - 35,98 31,70 —
Jakub Viscardi - — - 15.10.2015 16.10.2015 - - - 23,50 31,70 —
Jakub Viscardi - — - 21.10.2015 22.10.2015 - - - 26,69 2300
Jakub Viscardi - - - 16.11.2015 17.11.2015 - - - 25,14 2300 —
Jakub Viscardi Trzymaj 0 13.12.2015 - 14.12.2015 24.07.2016 -65% -66% 25,39 2640 T
Jakub Viscardi - - - 17.01.2016 18.01.2016 - - - 26,00 2640 —
Jakub Viscardi - - - 15.02.2016 16.02.2016 - - - 24,49 26,40 —
Jakub Viscardi - - - 06.03.2016 07.03.2016 - - - 22,99 26,40 —
Jakub Viscardi - - - 21.03.2016 22.03.2016 - - - 18,40 2640 —
Jakub Viscardi - - - 13.04.2016 14.04.2016 - - - 16,09 26,40 —
Jakub Viscardi - - - 21.04.2016 22.04.2016 - - - 15,17 1550 4
Jakub Viscardi - — - 16.05.2016 17.05.2016 - - - 15,83 1550 —
Jakub Viscardi - - - 27.06.2016 28.06.2016 - - - 16,15 1550 —
Jakub Viscardi Sprzedaj 1 24.07.2016 - 25.07.2016 19.02.2017 -39% -51% 9,00 750 1




. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
nalibk REEEEE DEEEFT uaktualnienia dystrybucji wygasnieci ik relatyzlny wydania/aktualizacji* w horyzonci: 12M
Jakub Viscardi - — - 31.08.2016 01.09.2016 - - - 5,50 750 —
Jakub Viscardi - - - 19.09.2016 19.09.2016 - - - 5,16 650 L
Jakub Viscardi - - - 12.10.2016 13.10.2016 - - - 6,86 650 —
Jakub Viscardi - — - 26.10.2016 27.10.2016 - - - 6,20 580 1
Jakub Viscardi - - - 02.11.2016 03.11.2016 - - - 6,36 580 —
Jakub Viscardi - - - 04.12.2016 05.12.2016 - - - 4,07 470 1
Jakub Viscardi - - - 12.01.2017 13.01.2017 - - - 477 470 —
Jakub Viscardi - - - 08.02.2017 09.02.2017 - - - 435 470 —
Jakub Viscardi Zawieszona - 19.02.2017 - 20.02.2017 - - - 4,45 - -
Jakub Viscardi Kupuj 0 06.09.2021 - 07.09.2021 16.08.2022 -4% 23% 14,60 20,70 -
Jakub Viscardi - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 16,15 20,70 —
Jakub Viscardi - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 15,00 20,70 —
Jakub Viscardi - - - 05.12.2021 06.12.2021 - - - 13,30 2260 T
Jakub Viscardi - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 14,05 2260 —
Jakub Viscardi - - - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 12,95 2260 —
Jakub Viscardi - - - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 10,90 2260 —
Jakub Viscardi - - - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 12,64 2260 —
Jakub Viscardi - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 11,24 2260 —
Jakub Viscardi - — - 08.06.2022 09.06.2022 - - - 12,38 2060 1
Jakub Viscardi - - - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 12,64 20,60 —
Jakub Viscardi Kupuj - 16.08.2022 - 16.08.2022 14.07.2023 32% 5% 14,02 2060 —
Jakub Viscardi - - - 02.09.2022 02.09.2022 - - - 13,40 2060 —
Jakub Viscardi - - - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 13,44 20,60 —
Jakub Viscardi - - - 28.10.2022 28.10.2022 - - - 13,96 2060 —
Jakub Viscardi - - - 04.12.2022 05.12.2022 - - - 15,02 1940 4
Jakub Viscardi - - - 13.01.2023 13.01.2023 - - - 14,54 1940 —
Jakub Viscardi - - - 03.02.2023 03.02.2023 - - - 15,74 1940 —
Jakub Viscardi - - - 10.03.2023 10.03.2023 - - - 17,52 1940 —
Jakub Viscardi - - - 13.04.2023 13.04.2023 - - - 18,46 1940 —
Jakub Viscardi - - - 16.05.2023 17.05.2023 - - - 18,02 2080 T
Jakub Viscardi - — - 29.05.2023 29.05.2023 - - - 18,46 2080 —
Jakub Viscardi Kupuj - 14.07.2023 - 14.07.2023 12.07.2024 13% -11% 18,48 2080 —
Jakub Viscardi - - - 31.08.2023 31.08.2023 - - - 18,20 20,80 —
Jakub Viscardi - - - 12.10.2023 12.10.2023 - - - 18,52 2080 —
Jakub Viscardi - - - 01.11.2023 02.11.2023 - - - 18,40 2160 T
Jakub Viscardi - - - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 18,50 2160 —
Jakub Viscardi - - - 10.12.2023 11.12.2023 - - - 19,16 2160 —
Jakub Viscardi - - - 09.01.2024 09.01.2024 - - - 19,20 2160 —
Jakub Viscardi - - - 01.02.2024 01.02.2024 - - - 19,46 2160 —
Jakub Viscardi - - - 29.02.2024 29.02.2024 - - - 20,60 2160 —
Jakub Viscardi - - - 04.04.2024 04.04.2024 - - - 21,10 2160 —
Jakub Viscardi - - - 06.05.2024 06.05.2024 - - - 19,38 2160 —
Jakub Viscardi - — - 16.05.2024 17.05.2024 - - - 20,35 2500 T
Jakub Viscardi - - - 29.05.2024 29.05.2024 - - - 20,75 2500 —
Jakub Viscardi Kupuj - 12.07.2024 - 12.07.2024 25.06.2025 1% -3% 20,80 2500 —
Jakub Viscardi - — - 12.08.2024 12.08.2024 - - - 19,66 2500 —
Jakub Viscardi - - - 24.09.2024 24.09.2024 - - - 18,52 2500 —
Jakub Viscardi - - - 03.10.2024 04.10.2024 - - - 17,96 2500 —
Jakub Viscardi - - - 11.10.2024 11.10.2024 - - - 17,80 2500 —
Jakub Viscardi - - - 04.11.2024 04.11.2024 - - - 16,78 2500 —
Jakub Viscardi - - - 01.12.2024 02.12.2024 - - - 17,78 2310 4
Jakub Viscardi - — - 07.01.2025 07.01.2025 - - - 20,85 2310 —
Jakub Viscardi - - - 30.01.2025 30.01.2025 - - - 20,60 2310 —
Jakub Viscardi - - - 19.02.2025 19.02.2025 - - - 21,20 2310 —
Jakub Viscardi - - - 14.03.2025 14.03.2025 - - - 20,25 2310 —
Jakub Viscardi - - - 10.04.2025 10.04.2025 - - - 19,60 2310 —
Jakub Viscardi - - - 05.05.2025 05.05.2025 - - - 21,15 2310 —
Jakub Viscardi - - - 20.05.2025 20.05.2025 - - - 20,50 2720 T
Jakub Viscardi - - - 29.05.2025 29.05.2025 - - - 21,65 2720 —
Jakub Viscardi Kupuj - 25.06.2025 - 25.06.2025  Nie pozniej niz 28% 20% 23,05 2720 —

25.06.2026
Jakub Viscardi - — - 21.07.2025 21.07.2025 - - - 26,50 2720 —
Jakub Viscardi - - - 22.08.2025 22.08.2025 - - - 26,10 2720 —
Jakub Viscardi - — - 09.10.2025 09.10.2025 - - - 29,25 2720 —
Jakub Viscardi - — - 17.10.2025 17.10.2025 - - - 29,40 36,00 T

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



Rekomendacje relatywne

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryll)):(t:;li Data wygasnigcia wyg::iixlv;l?t‘::lli::gii Wynik relatywny
Action
Neutralnie - 19.01.2011 - 31.07.2011 16,80 17%
- - - 28.01.2011 - 19,30 -
- - 01.03.2011 19,40
- — 24.03.2011 19,40
- — 20.04.2011 20,25
- - 11.05.2011 19,70
- — 16.05.2011 19,25
- - 20.06.2011 19,41
- - - 25.07.2011 - 19,10 -
Przewazaj 0 31.07.2011 - 21.06.2012 19,00 47%
- - - 31.08.2011 - 16,00 -
- - 03.10.2011 15,88
- — 12.10.2011 15,81
- - 24.10.2011 15,45
- - 14.11.2011 18,10
- — 11.12.2011 17,90
- - 01.01.2012 18,40
- - 25.01.2012 20,07
- — 29.02.2012 23,49
- - 20.03.2012 22,21
- - 15.04.2012 22,20
- — 24.04.2012 22,50
- - 14.05.2012 20,36
- - - 15.05.2012 - 20,55 -
Przewazaj — 21.06.2012 - 15.05.2013 22,99 22%
- - - 19.07.2012 - 21,67 -
- - 24.07.2012 19,32
- — 02.09.2012 20,02
- — 10.10.2012 20,95
- - 23.10.2012 19,70
- — 14.11.2012 20,16
- - 13.12.2012 23,00
- - 23.01.2013 27,99
- — 18.02.2013 29,16
- — 21.03.2013 31,80
- — 17.04.2013 29,50
- - - 23.04.2013 - 28,99 -
Przewazaj - 15.05.2013 - 15.05.2014 32,11 30%
- — - 13.06.2013 - 35,68 -
- — 17.06.2013 36,40
- - 22.07.2013 36,50
- - 25.07.2013 36,50
- — 01.09.2013 48,35
- - 20.10.2013 52,35
- - 14.11.2013 53,00
- — 12.12.2013 48,80
- - 21.01.2014 48,00
- - 23.01.2014 47,50
- — 17.02.2014 48,25
- — 23.03.2014 46,00
- - 13.04.2014 49,36
- — - 21.04.2014 - 48,00 -
Przewazaj — 15.05.2014 - 23.03.2015 44,70 17%
- - - 16.06.2014 - 44,70 _
- — 16.07.2014 43,00
- — 20.07.2014 42,63
- - 18.08.2014 41,38
- — 01.09.2014 42,01
- — 14.10.2014 45,00
- - 16.11.2014 44,66
- — 14.12.2014 44,00
- — 18.01.2015 47,20
- - - - 10.02.2015 - 50,80 -
Jakub Viscardi Neutralnie ) 23.03.2015 - - 16.04.2015 55,89 -10%
Jakub Viscardi Niedowazaj { 16.04.2015 - 17.04.2015 13.12.2015 51,89 -38%
Jakub Viscardi - - - 19.04.2015 20.04.2015 - 52,50 -
Jakub Viscardi - — 17.05.2015 18.05.2015 43,00
Jakub Viscardi - - 17.06.2015 17.06.2015 38,28
Jakub Viscardi - - 21.06.2015 22.06.2015 37,50
Jakub Viscardi - — 16.07.2015 17.07.2015 36,09
Jakub Viscardi - — 31.08.2015 01.09.2015 35,98
Jakub Viscardi - - 15.10.2015 16.10.2015 23,50
Jakub Viscardi - — 21.10.2015 22.10.2015 26,69
Jakub Viscardi - - - 16.11.2015 17.11.2015 - 2514 -
Jakub Viscardi Przewazaj T 13.12.2015 - 14.12.2015 06.03.2016 25,39 -14%
Jakub Viscardi - — - 17.01.2016 18.01.2016 - 26,00 -
Jakub Viscardi - — - 15.02.2016 16.02.2016 - 24,49 -
Jakub Viscardi Niedowazaj { 06.03.2016 - 07.03.2016 19.02.2017 22,99 -85%
Jakub Viscardi - — - 21.03.2016 22.03.2016 - 18,40 -
Jakub Viscardi - - 13.04.2016 14.04.2016 16,09
Jakub Viscardi - - 21.04.2016 22.04.2016 15,17
Jakub Viscardi - — 16.05.2016 17.05.2016 15,83
Jakub Viscardi - — 27.06.2016 28.06.2016 16,15
Jakub Viscardi - — 24.07.2016 25.07.2016 9,00




je relatywne (

Y

Data

Cenaw momencie

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia i Data wygasniecia wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Jakub Viscardi - — 31.08.2016 01.09.2016 5,50
Jakub Viscardi - - 19.09.2016 19.09.2016 5,16
Jakub Viscardi - — 12.10.2016 13.10.2016 6,86
Jakub Viscardi - - 26.10.2016 27.10.2016 6,20
Jakub Viscardi - - 02.11.2016 03.11.2016 6,36
Jakub Viscardi - - 04.12.2016 05.12.2016 4,07
Jakub Viscardi - — 12.01.2017 13.01.2017 4,77
Jakub Viscardi - - - 08.02.2017 09.02.2017 4,35
Jakub Viscardi Zawieszona - 19.02.2017 - 20.02.2017 - 4,45 -
Jakub Viscardi Przewazaj 0 06.09.2021 - 07.09.2021 16.08.2022 14,60 23%
Jakub Viscardi - - - 07.10.2021 07.10.2021 - 16,15 -
Jakub Viscardi - - 04.11.2021 04.11.2021 15,00
Jakub Viscardi - - 05.12.2021 06.12.2021 13,30
Jakub Viscardi - - 16.01.2022 17.01.2022 14,05
Jakub Viscardi - - 07.02.2022 07.02.2022 12,95
Jakub Viscardi - — 28.02.2022 28.02.2022 10,90
Jakub Viscardi - - 14.04.2022 14.04.2022 12,64
Jakub Viscardi - - 26.05.2022 26.05.2022 11,24
Jakub Viscardi - — 08.06.2022 09.06.2022 12,38
Jakub Viscardi - - - 15.07.2022 15.07.2022 - 12,64 -
Jakub Viscardi Przewazaj - 16.08.2022 - 16.08.2022 04.12.2022 14,02 %
Jakub Viscardi - - - 02.09.2022 02.09.2022 - 13,40 -
Jakub Viscardi - - 07.10.2022 07.10.2022 13,44
Jakub Viscardi - - - 28.10.2022 28.10.2022 - 13,96 -
Jakub Viscardi Neutralnie { 04.12.2022 - 05.12.2022 06.11.2023 15,02 5%
Jakub Viscardi - - - 13.01.2023 13.01.2023 - 14,54 -
Jakub Viscardi - - 03.02.2023 03.02.2023 15,74
Jakub Viscardi - — 10.03.2023 10.03.2023 17,52
Jakub Viscardi - - 13.04.2023 13.04.2023 18,46
Jakub Viscardi - - 16.05.2023 17.05.2023 18,02
Jakub Viscardi - — 29.05.2023 29.05.2023 18,46
Jakub Viscardi - — 14.07.2023 14.07.2023 18,48
Jakub Viscardi - - 31.08.2023 31.08.2023 18,20
Jakub Viscardi - — 12.10.2023 12.10.2023 18,52
Jakub Viscardi - - - 01.11.2023 02.11.2023 - 18,40 -
Jakub Viscardi Neutralnie - 06.11.2023 - 06.11.2023 11.10.2024 18,50 -16%
Jakub Viscardi - — - 10.12.2023 11.12.2023 - 19,16 -
Jakub Viscardi - - 09.01.2024 09.01.2024 19,20
Jakub Viscardi - - 01.02.2024 01.02.2024 19,46
Jakub Viscardi - - 29.02.2024 29.02.2024 20,60
Jakub Viscardi - - 04.04.2024 04.04.2024 21,10
Jakub Viscardi - - 06.05.2024 06.05.2024 19,38
Jakub Viscardi - — 16.05.2024 17.05.2024 20,35
Jakub Viscardi - - 29.05.2024 29.05.2024 20,75
Jakub Viscardi - - 12.07.2024 12.07.2024 20,80
Jakub Viscardi - - 12.08.2024 12.08.2024 19,66
Jakub Viscardi - - 24.09.2024 24.09.2024 18,52
Jakub Viscardi - - - 03.10.2024 04.10.2024 - 17,96 -
Jakub Viscardi Neutralnie - 11.10.2024 - 11.10.2024 09.10.2025 17,80 27%
Jakub Viscardi - - - 04.11.2024 04.11.2024 - 16,78 -
Jakub Viscardi - - 01.12.2024 02.12.2024 17,78
Jakub Viscardi - — 07.01.2025 07.01.2025 20,85
Jakub Viscardi - - 30.01.2025 30.01.2025 20,60
Jakub Viscardi - - 19.02.2025 19.02.2025 21,20
Jakub Viscardi - — 14.03.2025 14.03.2025 20,25
Jakub Viscardi - - 10.04.2025 10.04.2025 19,60
Jakub Viscardi - - 05.05.2025 05.05.2025 21,15
Jakub Viscardi - — 20.05.2025 20.05.2025 20,50
Jakub Viscardi - - 29.05.2025 29.05.2025 21,65
Jakub Viscardi - — 25.06.2025 25.06.2025 23,05
Jakub Viscardi - — 21.07.2025 21.07.2025 26,50
Jakub Viscardi - — - 22.08.2025 22.08.2025 - 26,10 -
Jakub Viscardi Neutralnie - 09.10.2025 - 09.10.2025 Nie pdzniej niz 09.10.2026 29,25 1%
Jakub Viscardi - — - 17.10.2025 17.10.2025 - 29,40 -

* ceny na dzien wydania/akfualizagji 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: 17 pazdziernika 2025 r., godz. 18:00.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 17 pazdziernika 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
wyfgcznego 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;
hitps:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwiaction.

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-gpw#action.

W DM BOS obowigzujg 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. Szczegdlnym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$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, dotyczacych 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

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl

Wydziat Analiz i Rekomendaciji

Sobiestaw Pajgk, CFA
(Strategia, TMT)

Sylwia Jaskiewicz, CFA
(Materiaty budowlane,
dobra konsumpcyjne,

ochrona zdrowia & biotechnologia)

Tomasz Rodak, CFA
(Dobra konsumpcyjne, gry wideo)

tukasz Prokopiuk, CFA
(Surowce (Chemia, gornictwo, paliwa))

Michat Sobolewski, CFA, FRM
(Banki i finanse specjalne)

Jakub Viscardi

(Telekomunikacja,

dobra podstawowe i konsumpcyjne,
dystrybutorzy IT)

Maciej Wewiorski
(Deweloperzy mieszkaniowi
i nieruchomosci, budownictwo)

Mikotaj Stepien
(Dobra podstawowe i konsumpcyjne,
media & rozrywka)

Michat Zamel
Mtodszy analityk

Copyright © 2025 by DM BOS S.A.

Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska Spotka Akcyjna

ul. Marszatkowska 78/80

00-517 Warszawa

bossa.pl

Informacja: (+48) 0 801 104 104


tel:48225043243
mailto:p.kalbarczyk%40bossa.pl%20?subject=
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://bossa.pl___.YzJlOnBhcDpjOm86NjM5ODkxNjFjZjU3MGVmYzZmNjg5ZjkxNWRhMGZjYmQ6NzpjYzg2OmRhMjEzNmRkNTcwZDQyODkyM2Y4M2U5ZDQ4MTVhNjgzMDExZGQ0Mzg3OTU2MTJjZmM5ZTdkNWY2MDA4ODYwOGU6cDpGOkY
tel:480801104104
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw%23action___.YzJlOnBhcDpjOm86NjM5ODkxNjFjZjU3MGVmYzZmNjg5ZjkxNWRhMGZjYmQ6NzpmZTU0OmIyNTI5ZTYzNDcyYWU5MzAyZjY3NTMxYjM2NzY0NjgwOTM0ZDFlMjM5MWM3OWIzMTRmMzhlZDU5ZGJlNjBmZTA6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw%23action___.YzJlOnBhcDpjOm86NjM5ODkxNjFjZjU3MGVmYzZmNjg5ZjkxNWRhMGZjYmQ6NzpmZTU0OmIyNTI5ZTYzNDcyYWU5MzAyZjY3NTMxYjM2NzY0NjgwOTM0ZDFlMjM5MWM3OWIzMTRmMzhlZDU5ZGJlNjBmZTA6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://bossa.pl/analizy/rekomendacje___.YzJlOnBhcDpjOm86NjM5ODkxNjFjZjU3MGVmYzZmNjg5ZjkxNWRhMGZjYmQ6NzpiMjJlOmViODU5NDg3ZDI1Mjk2MjgxNzgyYjdkNmU1MDE5ODA1MmZjNmMxZmEzZTJjOWU0MjIzY2QzYjY1ODE5NjhmMjI6cDpGOkY

	Rekomendowane działanie
	Wyniki za II kw. 2025
	Ostatnie wydarzenia
	Najbliższe wydarzenia
	Prognozy za III kw. 2025
	Skup akcji własnych
	Prognozy finansowe
	Wycena
	Sprawozdania finansowe
	Katalizatory
	Czynniki ryzyka
	Przewagi konkurencyjne
	Zastrzeżenia prawne

