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Prognoza wynikéw za 3 kw. 2025 - NEUTRALNE

Prognozujemy, ze zysk netto spoétki w 3Q25 wyniesie 53.8 min PLN, co
oznacza spadek o0 46.5% r/r, gtéwnie z powodu nizszej sprzedazy
ogotem oraz wyzszych kosztow finansowych netto, oraz pomimo
nieco wyzszej marzy brutto w poréwnaniu z bazowym okresem 2024.

Przychody szacujemy na 378.8 min PLN, czyli o 26.3% mniej r/r, co jest
wynikiem mniejszej liczby przekazan lokali w poréwnaniu z 3Q24 (652
wobec 806).

Zysk brutto ma wynies¢ 100.0 min PLN (spadek o 24.8% r/r), gtéwnie z
powodu nizszych przychodéw, mimo nieco lepszej marzy brutto.
Prognozujemy, ze marza brutto wyniesie 26.5% w 3Q25 wobec 25.8% w
3Q24, dzieki nieco korzystniejszemu miksowi projektéw przekazan (m.in.
Nowe Miasto Polesie, Aura 2 i Ogrody Andersa).

EBIT prognozowany jest na 85.6 min PLN, co oznacza spadek o 27.8%
r/r, wynikajacy z nizszego zysku brutto, mimo utrzymanych kosztow SG&A
pod kontrolg (ok. 15.0 min PLN, wzrost jedynie 0 2.0% r/r).

Wynik finansowy netto ma wynies¢ -19.1 min PLN w 3Q25 wobec 5.9
min PLN w 3Q24, giéwnie z powodu wyzszego zadtuzenia i zmian w
wycenie zobowigzan z tytutu przedptat (odwrdcenie dyskonta zaliczek). W
rezultacie prognozujemy zysk przed opodatkowaniem na poziomie 66.4
min PLN, co oznacza spadek 0 46.6% r/r w 3Q25.

Atal: prognoza wynikéw za 3Q25 (skonsolidowane, IFRS)

(PLN min) 3Q24A 2Q25A rir kw/kw
Przychody ze sprzedazy 514.2 253.4 -26.3%  49.5%
Przy chody z dziat. podstawowej 505.5 246.7 -26.6%  50.4%
Pozostate przy chody 8.7 6.7 -11.3% 14.8%
Koszt sprzedany ch produktéw 381.4 163.8 -26.9% 70.2%
Zysk brutto ze sprzedazy 132.9 89.6 -24.8% 11.5%
Marza brutto ze sprzedazy 25.8%  35.4%
Koszty sprzedazy 5.7 7.0 20.7% -1.5%
Koszty administracy jne 9.1 8.1 -9.8% 1.5%
Wy nik na pozostatej dziat. operacy jnej 0.3 2.6 95.9% -75.2%
EBIT 118.5 77.2 -27.8%  10.9%
Marza EBIT 23.0%  30.4%
Wy nik finansowy netto 5.9 -26.2 n.a. -27.0%
Zysk przed opodatkowaniem 124.4 50.9 -46.6% 30.4%
Podatek dochodowy 23.9 10.6 -47.1%  19.4%
Zysk netto po mniejszosciach 100.5 40.3 -46.5% 33.3%
Marza zysku netto po mmigejszo$ciach 19.5% 15.9%

Zrédfo: Atal, Erste Group Research

All prices are those current at the end of the previous trading session unless otherwise indicated and are sourced from local exchanges via appropriate vendors.
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated Regulation
(EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 da 4b 5 6 7 8 9
E il market maker or for the el 1t with the g with a or co- Draft of report Analyst has a Net Long Position [Net Short Position
holdings exceed |liquidity provider |provision of services [covered company third party about the |managed a public disclosed to position in the exceeding 0.5% of [exceeding 0.5% of
Company ISIN 5% of the share for of investment firms  [about the production |production of offering over the issuer prior its issued share the issued share |the issued share
capital of issuer or [issuer/instrumen |over the previous 12 [of analyses analyses previous 12 months  |publication capital of the issuer|capital of issuer  |capital of issuer
vice verca ts months

Atal PLATAL000046

The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this report.
[PublicationDate]

For a more detailed and an up-to-date overview of conflicts of interests for all analysed companies and/or financial
instruments by Erste Group, which are updated regularly upon changes, please follow below link:
Disclosure | Erste Group Bank AG



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/de/disclosure___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6Nzo0MmFkOjRjZDUyNDc1MWUyMmJiNzZhMDE3YWM2ZDg1MjIxMTc5ODJhM2IxOWU4MDFmOWZlN2NmYjI0ZWIyOWI3OTY1ODg6cDpGOkY
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od
Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spotkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i
obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych na temat analizowanej spofki lub spotek.
Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego za sporzgdzenie
Dokumentu na dzien jego sporzgdzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wylgcznie do dostarczania
niewigzgcych informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;.

Atal S.A. zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. ("Program"). Program zakfada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A.
wynagrodzenia od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z tytutu objecia analizg Atal S.A. W
powyzszym zakresie autorskie prawa majgtkowe do raportu przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. jako zamawiajgcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta,
zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego
instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w nim informacje nie moga stanowi¢
podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi rowniez
prospektu emisyjnego w rozumieniu rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku
kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa. Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w
niniejszym Dokumencie majg charakter ogéiny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia kompleksowego
przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb
inwestora ("Inwestor") w odniesieniu do pozytkow, aspektow podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci
instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie
zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego ujawnienia ryzyka; kazdy instrument
finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych wskazéwek
dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o
wynikach osiggnietych w przeszitosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysziosci, a inwestycje w
instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty finansowe, mogg mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny.
Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako takie, a istotne zatozenia
przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg
sie wylgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwoj sytuacji w przysziosci moze réznic sie od
prognozowanego. Prognozy nie sg zatem wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im
stabsza jest zdolnos¢ kredytowa Spdtki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest
odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementéw nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowac sie ze swoimi
doradcami (w szczegdlnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, aby upewnic sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym Dokumencie - zamierzona
transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla potrzeb i
intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na
dokonanie inwestyc;ji i jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestyciji. Inwestoréow odsyta sie na
przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca sie zapoznanie sie z informacjami dla klientéw zgodnie z austriacka
ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji sg pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od
indywidualnej sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosngé lub spasé.
Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych
przepiséw prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié.
Inwestorzy inwestujagcy w instrumenty udziatow moga realizowaé inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w
instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do sktadania jakichkolwiek
oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spétek lub
jakiejkolwiek innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne zrodta informacji byly jasno i wyraznie
wskazane. Chociaz dotozono wszelkich staran, aby zapewni¢, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg
doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste
Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczgcej gwarancji ani nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za aktualnosé, kompletnos¢ i poprawnosc tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg
wyraznie odréznione w dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informacji niebedacych
faktami.
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Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektoréw zarzgdzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkéw zarzadu,
dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w jakikolwiek
sposob wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiadaé
pozycje w okreslonych instrumentach finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i mogg zapewnia¢
wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje dotyczace tych instrumentéw finansowych i/lub
powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i pracownicy mogg
zasadniczo oferowac¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spotki lub emitenta, o ktérych mowa
w niniejszym Dokumencie, lub mogg sprawowac funkcje zarzgdcze w takiej spotce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu
instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie jest
ograniczone lub zabronione w niektoérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Stanéw Zjednoczonych,
Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegolnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia
nie moga by¢ wwozone, przekazywane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw
Zjednoczonych lub wsréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach
Wartos$ciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanow
Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia.
Nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisdow prawa obowigzujgcego w innej
jurysdykcji. Osoby wchodzgce w posiadanie niniejszego Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi
ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujac niniejszy Dokument, odbiorca wyraza zgode na przestrzeganie
powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje moga zosta¢ przekazane przez
Erste Group na zadanie. Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski
stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i
informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega sobie rowniez
prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania
aktualizacji w ogole. Zastrzega sie prawo do pomytek i bledéw drukarskich.

Uwaga dla odbiorcéw w Stanach Zjednoczonych Ameryki:

Niniejszy Dokument zostat sporzgdzony poza Stanami Zjednoczonymi przez Erste Securities Polska S.A., spétke
zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spotkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group
nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach
Zjednoczonych ani nie jest czionkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy
Dokument zostat przygotowany i zweryfikowany przez analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktorzy nie sg
zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykdéw w FINRA i nie podlegajg zasadom FINRA. Niniejszy
Dokument moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wérdd "Duzych Amerykanskich
Inwestorow Instytucjonalnych” (zgodnie z definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach
Papieréw Wartosciowych z 1934 r. i pismach o niepodejmowaniu dziatan na jej podstawie). Zlecenia dotyczace
kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych bedacych przedmiotem niniejszego Dokumentu moga by¢
przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykéw): Analitycy wymienieni w niniejszym
raporcie zaswiadczajg, ze: (1) poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste
poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich przedmiotowych instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w
niniejszym Dokumencie, (2) zadna czesc¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie, bezposrednio lub
posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu odpowiedzialnosci zostanie uznana za niezgodng z
prawem, niemozliwg do zastosowania lub niewykonalna, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych
klauzul przewidzianych w niniejszym wytaczeniu odpowiedzialnosci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym
przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalnosc,
stosowalnosc¢ lub wykonalnos¢ innych klauzul.
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Wazne informacje

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY,
SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ
OBYWATELEM TYCH PANSTW ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH
W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogolne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sg niezalezne, obiektywne i
opierajg sie na najnowszych publicznie dostepnych informacjach dotyczgcych spoétek, branzy i innych ogélnych
informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie oswiadcza ani nie przyjmuje
zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos¢ lub doktadno$é¢ takich informac;ji lub rekomendaciji. Erste Group doktada
wszelkich staran, aby unikng¢ btedoéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani
spoétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dziaty Erste Group. Kazde badanie sporzadzone przez analityka jest
weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym analitykiem
wyzszego szczeblal/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce
osobistych transakcji analitykdéw (patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek
odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spotkami objetymi pokryciem analitycznym, chyba ze zostato to odpowiednio
ujawnione. Zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub poglgdami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze
angazowac sie w transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposob, ktére
sg sprzeczne z poglagdami przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste
Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyraza¢ poglady niezgodne z pogladami zawartymi w
niniejszym raporcie analitycznym.

Lista kontrolna ujawnien

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty interesoéw sg zarzadzane w sposob
uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzgdzanie konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest
dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Managing_Conflicts_of Interest - Umgang_mit_IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spétek powigzanych, a takze
odpowiednich pracownikéw i przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych
sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktow intereséw dla wszystkich spotek analizowanych przez Erste
Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendac;ji, w odniesieniu do ktérych swiadczone bytly
ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations_Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktéw intereséw, majace zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim
samym zakresie dla Erste Group Bank AG i Erste Securities Polska S.A.
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Opis poszczegélnych ujawnien
Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaij 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych
czynnikow fundamentalnych i istotnych wiadomosci dla ceny akgiji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszie istotne
transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne wiadomosci) i odniesienie do
przysztych 12 miesigecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezgcej podstawowej
wyceny akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku
regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendaciji w ciggu ostatnich Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12
miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem: Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

12 miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametrow wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie
metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikdw wyceny z firmami postrzeganymi
przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej fundamentalnej wyceny jest korygowany,
aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojéw inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych
ramach czasowych. Czynniki ryzyka obejmujg nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na
produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynikac¢ ze zmian w technologii, ogéinego poziomu aktywnosci
gospodarczej lub, w niektérych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny mogg takze wptywaé
zmiany w opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitalowym oraz przepisach regulacyjnych.
Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowa¢ zwiekszonym ryzykiem z powodu
takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne, gospodarcze i
spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji
podano inaczej).

Szczegotowe informacije na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajduja sie
pod nastepujacym linkiem: https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf

Planowana czestotliwos¢ aktualizacji rekomendacii

Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczgwszy od daty
publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub
zawsze, gdy wymagaja tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje
czestotliwos¢ aktualizacji (np. raport kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane
zgodnie z czestotliwoscia, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie jest aktualizowana co miesigc, nawet jesli
jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Jesli w niniejszej publikacji dokonano zmiany rekomendacji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu
uzyskania szczegotowego przeglgdu poprzednich rekomendaciji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6NzpmZTNmOmJmOWUxMmY5YThmYTUyODkxZjkxOGFlNjg3OGQ4ZjY0MTUyMTAzNzI3YzhjYjdkMGViMDhiZTdjZGRlZTI3ZWU6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6NzpmZTNmOmJmOWUxMmY5YThmYTUyODkxZjkxOGFlNjg3OGQ4ZjY0MTUyMTAzNzI3YzhjYjdkMGViMDhiZTdjZGRlZTI3ZWU6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6NzpmZTNmOmJmOWUxMmY5YThmYTUyODkxZjkxOGFlNjg3OGQ4ZjY0MTUyMTAzNzI3YzhjYjdkMGViMDhiZTdjZGRlZTI3ZWU6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6Nzo0MjUzOjcxZTY1MDAyOTBhYjRmOTFjNmFlODQ2YWRlMmIwYmMwMmIzODM0ZDRjOGQ4ZWJlODFhNTRiMWMxMmVmNGE2ZjM6cDpGOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf___.YzJlOnBhcDpjOm86NjMzMjIyMzQyNjBlMjFkZDU3MmI2NzFkYmNiNmUzNjA6Nzo0MjUzOjcxZTY1MDAyOTBhYjRmOTFjNmFlODQ2YWRlMmIwYmMwMmIzODM0ZDRjOGQ4ZWJlODFhNTRiMWMxMmVmNGE2ZjM6cDpGOkY
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Odnosniki

Erste Group moze udostepniac hipertgcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie,
jednak dotgczenie linku nie oznacza, ze Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty
na potagczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie materiaty, w
szczegolnosci za kompletno$c i doktadnosé, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikédw w nastepujgcych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu
pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny
(EBC) (SonnemannstralBe 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz przez Austriacki Urzad ds. Rynku
Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez
Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Krolestwo (UK): Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy
dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych. Nie jest
skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie
powinny czytaé ani polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sie ani
nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w
Czechach przez Narodowy Bank Czech (CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji
przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg reqgulowane w zakresie prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez Wegierski Urzgd Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Serbii przez
Komisje Papierow Warto$ciowych Republiki Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w
Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje Papierow Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce
przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na
Stowacji przez Narodowy Bank Stowaciji (NBS).

Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z
ofertg lub notowaniem papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu
zobowigzanh oraz zasad notowah SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestorow” w
rozumieniu Zatgcznika 1 do Rozporzadzenia o papierach wartosciowych i kontraktach terminowych na waluty
(Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2025. Wszelkie prawa zastrzezone.
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