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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Wall Street ponownie pod niedzwiedzia tapa 1D YTD
Na GPW utrzymuje sie podwyzszona zmienno$¢. Po srodowym odrabianiu strat, wczoraj
kontynuowali$my wzrosty, a WIG20 zyskat +1,8%, przy obrotach siegajacych 1,3 mid PLN. WIG20 2638,9 1.8% 204%
Poczatek sesji nalezat do Pepco, ktére rano opublikowato gtéwne zatozenia nowej strategii. WIG30 33434 1,7% 19,2%
Notowania otworzyly sie 8,6% powyzej punktu odniesienia, a w szczytowym momencie cena mWIG40 6799,6 0,9% 11,1%
przewyzszata go o ponad 11%, jednak ostatecznie spotka zakoriczyta dzien z wynikiem swiG8o 26014,1 0,6% 10,3%
+0,8%. Z grona blue chipéw najmocniej wyrdznit sie Budimex (+8,2%), a gonity go m. in. wig 93 445,0 1,5% 17,4%
San(;akpdszr (:3,5"?), JKS?/t\}/ ((ESééi/"A),), IcﬁykCyfrowyk!:’oIsat (-'I-(3,1\‘Z7I)GZ drlilg}{iej strony E’j]o;g}e NC Index 248.4 -0,4% 8.3%
Spaakl odnotowata -9,07). INAEKS Szerokiego nKU ZysKat wczora| ,0 /0. "
SF()aktorowo, gtéwnie dzieki Budimexowi, najmocnie?szewby'fo budowr):ictwo (+4,9°VJ0), nieco VG EELLE e Bl D
nizej ulokowaly sie spotki spozywcze (+2,7%) i banki (+2,6%). Najstabiej z kolei, radzity sobie /G Bud Qe A 20
gry (-1,3%). Na pozostalych rynkach europejskich rowniez przewazaly wzrosty. DAX zyskat ~WIG Chemia 8904,0 1,6% 16,5%
+1,5%, osiggajgc nowe ATH, CAC wazrost +0,3%, natomiast FTSE100 znizkowat -0,8%. WIG Dew 42878 0,0% 3.3%
Zgodnie z oczekiwaniami, EBC obnizyt wczoraj stopy procentowe o 25 pb. Zdecydowanie = WIG Energia 28014 0,4% 12,4%
stabsze nastroje panowaty za oceanem. S&P stracit -1,8%, DJI -1,0%, a Nasdaq az -2,6%. wIG Games 15811,0 -0,3% 12,9%
Mocne spadki notowali producenci poétprzewodnikow. 'Po slabych prognozafzh na 1225 i 6967,5 1,4% 22,8%
Marvell Teghnology spadt o -19,8%. Sentymentu nie popra_wuo przesunigcie c?e+ M2 WG Media 67308 1,3% 1.9%
samochody i inne wyroby przemystu motoryzacyjnego z Meksyku i Kanady o kolejny miesigc. )
Wezoraj Trump powiedziat, ze zgodnie z umowa handlowa USMCA, wszystkie towary i ustugi  W'C Paiiwa rEHe Lk il
z Meksyku réwniez nie zostang objete ctami do 2 kwietnia. O poranku kontrakty terminowe ~WIG Spoz 31462 2,7% 16,8%
na amerykanskie indeksy lekko rosng, natomiast istotnym czynnikiem w kreowaniu nastrojow ~WIG Surowce 4418,9 -0,2% 15,6%
mogg okaza¢ sie dane z tamtejszego rynku pracy, ktére poznamy o 14:30. Kontrakty w = WIG Odziez 12527,2 2,2% 13,2%
Europie $wiecg na czerwono, co zwiastuje powtorke z wczorajszej sesji w USA na naszych pax 234195 1,5% 17,6%
parkietach. Anna Tobiasz  rse100 8682,8 -0,6% 6,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 8197,7 0,3% 11,1%
= Torpol: Wstegpne wyniki 4Q'24 powyzej oczekiwan [podsumowanie BDM] BUX 89239,8 1,3% 12,5%
= MS Zabrze: Wstepne wyniki 4Q’'24 powyzej oczekiwan [podsumowanie BDM]  S&P500 57385 -1,8% 2,4%
= Pepco: Podsumowanie nowej strategii spétki [podsumowanie BDM] Do i =t D
) . . . . . . Nasdag Comp 18 069,3 -2,6% -6,4%
= Kino Polska: Dywidenda od podmiotu zaleznego (Filmbox Iberia) wyzsza 0 gy eqpa 1233576 03% 2.6%
35% rir [komentarz BDM] Nikkei225 377049 0.8% 5,5%
= Boombit: Dane operacyjne za luty 2025 [komentarz BDM] Shanghai Comp. 3381,1 1,2% 0,9%
= Indeksy: CCC i Zabka wejdg po sesji 21 marca do indeksu WIG20, opuszczg S&P/ASX 200 80947 -0.6% -0.8%
go Cyfrowy Polsat i JISW EUR/PLN 4.18 0.5% 2,4%
= OZE: Projekt ustawy wiatrakowej przyjety przez Komitet Staty rzadu - minister USIBIFGS i o R
Klimatu CHF/PLN 4,38 1,4% 3,7%
. i . EUR/USD 1,08 0,0% 4,2%
= Action: Spétka szacuje obroty w lutym na 206 min PLN (+5% r/r) USD/IPY 147,98 -0.6% 5.9%
= Cavatina: Spéitka zalezna zawarta umowe pozyczki z FV Debt Holding na
40,6 min EUR AP
= Erbud: Konsorcjum z udziatem spétki podpisato umowe o wartosci 163 min _ artoce Zmiang
PLN netto Kurs otwarcia 2613 66 2,59%
. . . , . . Kurs zamkniecia 2643 45 1,73%
= PCF Group: Spétka chce sie stopniowo wycofa¢ z wydawania gier VR —— 2650 - 2.20%
Kurs max. 2 646 46 1,77%
Wolumen obrotu 35156 -2 396 -6,38%
Otwarte pozycje 64770 -898 -1,37%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 2602,0 25936 26399 26389 1,8% 1666
WIG30 3300,7 3290,1 33443 33434 1,7% 1755
MWIG40 67748 258663 260141 67996 09% 183

WYKRES DNIA SWIGS0 259093 67388 68071 260141 06% 63
Wyprzedaz niemieckich obligacji odbija sie echem na S$wiatowych rynkach diugu. \yc.pL 965715 965715 976677 97667.7

15% 1813
W nastgpstwie planu U!E dotygzqcego odblokowama sete_k m|I|ardqw EUR na obrom? I wie 024213 921536 934464 934450 15% 1938
infrastrukture w ostatnich dniach obserwujemy zauwazalne zmiany w rentownosci
europejskich obligacji. W czwartek na rentownosci 10-letnich bundéw zmiana miata zasieg G20
ok 14 ’pulnlktéw’ bazowych, (osiggajac 2.93%), najwyz§zy poziom oq paidzier'nilfa 2023 roku. Close MC 1D YTD
Wczesniej, w $rode §t9p§ ta pod.skoczy’ra. 0 30 punktow bazowych i byt to najwigkszy wzrost . o 99,5 12 988 2.0% 15.7%
od upadku muru berlinskiego w listopadzie 1989 roku. Allegro 292 30825 1.9% 7.7%
Odczuwalna zmiany rentownosm nlemlecklch obligacji Budimex 594,0 15 165 8,2% 27,3%
[ e o e e 2% CD Projekt 215,8 21561  -1,6% 12,7%
Cyfrowy P. 145 9280 3,1% 2,6%
. @m Dino 485,1 47559  -0,6% 24,4%
w0 JSW 237 2777 -5,8% 14,2%
| Kety 842,0 8218 3,4% 23,4%
I | KGHM 133,1 26 620 0,3% 15,7%
|"|F Ih ||1I ‘l ¥ Kruk 389,2 7549 0,2% -6,4%
! I11 ) || A LPP 185000 34334  2,7% 19,0%
fod ‘HI i' N '-I"W ‘ ] " mBank 752,2 31966  2.2% 37,5%
H |\|||||| i - - W ||| [ | byl 2% Orange 8.6 11305 2,7% 16.9%
WL | " \ Pekao 174,3 45735 2,4% 26,4%
” " “r , w-»l‘ ,J' ‘ " Pepco 17,6 10164  08% 7,5%
l'll L L Vo o PGE 72 16078 1,0% 181%
‘ ||\b ' \ ﬁl i PKN Orlen 64,2 74532 1,5% 36,0%
Wl PKO BP 72,0 90000  2,9% 20,5%
; 2w PZU 54,6 47166 1,1% 19,2%
Santander Polska 544,6 55 652 3,5% 19,0%
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mWIG40

Close MC 1D YTD Close MC
11 bit st. 206,5 499 -1,0% 21,3% Handlowy 109,2 14268
AB 1035 1502 05% 6,0% Huuuge 18,4 1106
Amrest 17,0 3732 -09% -8,6% INGBSK 308,5 40136
Arctic 151 1046 05% -3,4% Inter Cars 566,0 8019
Asbis 23,6 1311 1,4% 27,9% Millennium 12,0 14605
Asseco 140,0 11620 2,3% 455% Mirbud 13,7 1510
Auto 192 2513 -1,3% -2,8% MoBruk 326,5 1147
Azoty 21,7 2151 2,3% 15,9% Neuca 815,0 3702
Benefit Sys. 2840,0 8508 0,9% -1,9% Pracuj 554 3782
BNP 98,8 14603 1,2% 16,0% Rainbow 129,4 1883
Bogdanka 21,7 737 -2,3% 0,5% Ryvu 19,9 461
Cccc 1785 12293 1,4% -2,9% Selvita 45,7 865
Celon 26,0 1400 3,0% -1,7% Synektik 209,0 1783
cyber_Folks 148,5 2106 -0,7% -1,3% Tauron 4.4 7774
Develia 5% 2618 -05% 3,8% TEN 77,9 504
Dom Dev. 1950 5031 0,8% 7,0% Text 50,6 1303
Enea 13,8 7289 0,1% 6,6% Voxel 139,5 1465
Eurocash 9,2 1283 0,3% 28,8% WP.PL 73,7 2194
GPW 42,7 1792 -12% 5,6% XTB 64,9 7633
Grenevia 2,7 1557 2,7% 23,5% Zabka 225 22500
WIG20

7 M WIG20 Indax - Last Prica 263892 LB
Moving Average(Simple.50.0) (WIG20) 241877

1620 Index - Moving Average 200 Day 2378.86 0.02%%

1D YTD
0,2% 23,1%
32% 6,8%
22% 27,7%
-1,0%  8,6%
2,9% 353%
1,3% 155%
-1,1%  -0,3%
0,1% -6,6%
3,6% -3,1%
-0,2%  -3,0%
-6,2% -482%
04% -7,7%
05% 52%
0,5% 18,0%
-0,5%  8,2%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka podata wstepne wyniki za 4Q'24

Woyniki szacunkowe za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24W zmianar/r 4Q'24PBDM odchyl. 4Q'24P kons* odchyl. 2023 2024W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 418,7  552,3 31,9% 495,0 11,6% 488,2 13,1% 1091,8 14582 33,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 61,2 45,4 -25,8% 38,0 19,5% - - 158,0 122,6 -22,4%
Wynik na sprzedazy 48,2 - - 25,0 - - - 113,8 - -
PPO/PKO 0,7 0,5 0,1
EBITDA 54,8 30,8 138,7
EBIT 48,9 31,9 -34,8% 24,5 30,2% 25,9 232%  113,9 74,5 -34,6%
Wynik brutto 51,5 - - 25,7 - - - 129,2 - -
Wynik netto 40,9 28,4 -30,6% 20,8 36,2% 21,4 32,8%  101,9 68,0 -33,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  14,6% 8,2% 7,7% - 14,5% 8,4%
Marza na sprzedazy 11,5% - 5,1% - 10,4% -
Marza EBITDA 13,1% - 6,2% - 12,7% -
Marza EBIT 11,7%  58% 4,9% 5,3% 10,4%  5,1%
Marza zysku netto 9,8% 5,1% 4,2% 4,4% 9,3% 4,7%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *wg PAP
Woyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24W
Przychody 207,8 2544 269,6 353,0 | 2124 2144 246,3 418,7 | 260,5 298,0 347,44 552,3
jednostkowe 202,3 239,1 240,7 3125 | 183,7 171,0 1833 361,2 | 2141 270,2 320,0 519,5
spotki zalezne 5,5 154 289 40,5 | 23,7 434 629 575 | 464 27,8 274 32,8
Zysk brutto ze sprzedazy 31,0 62,3 56,0 110,0 21,5 40,0 35,4 61,2 20,0 29,1 28,0 45,4
jednostkowe 305 61,3 531 1063 | 199 370 305 555 | 167 260 251 38,9
spotki zalezne 0,4 1,1 2,9 3,6 15 3,0 4,9 57 3,3 3,2 2,9 6,5
SG&A 8,5 10,3 9,0 10,5 9,6 108 10,7 13,0 | 101 11,0 106
Zysk na sprzedazy 22,5 52,1 47,0 99,5 11,9 29,1 24,7 48,2 9,9 18,2 17,4 -
Saldo PPO/PKO 0,6 1,1 1,4 1,4 0,5 2,0 0,9 0,7 2,5 0,1 0,6
EBITDA 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 33,4 31,6 54,8 13,6 24,5 23,5 -
EBIT 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 25,6 48,9 7,5 18,3 16,8 31,9
Zysk brutto 25,2 56,2 51,2 98,9 18,3 30,4 29,0 51,5 12,5 19,6 17,5 -
Zysk netto 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 40,9 10,7 15,2 13,7 28,4
Marza brutto ze sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% | 7,7% 9,8% 81% 8,2%
jednostkowa 15,1% 25,6% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 16,6% 154% | 7,8% 9,6% 7,9% 7,5%
spotki zalezne 80% 7,0% 10,1% 9,0% | 65% 68% 7,8% 99% | 71% 11,5% 10,6%  19,9%
Marza EBITDA 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% | 8,8% 156% 12,8% 13,1% | 52% 8,2% 6,8% -
Marza EBIT 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58% 12,6% 10,4% 11,7% | 2,9% 6,1% 4,8% 5,8%
Marza zysku netto 98% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 93% 98% | 41% 51%  3,9% 5,1%
CFO 61,2  -11,7 58 1199 | -286 -145 -153 1053 | -1365 -102,1 89,1
dtug netto -371,4 -351,7 -2859 -399,5 | -361,6 -351,1 -340,9 -432,7 | -294,7 -173,9 -214,1 -
Portfel 1093 1311 1194 984 1650 1732 3010 2440 | 4738 4191 4009 =
rentownos$¢ portfela* 15,0% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% -

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke

2ysto informacyjny
omendacji kupna bad

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki na linii EBIT/netto sq stabsze r/r, ze wzgledu na (oczekiwany) spadek marzy brutto
ze sprzedazy, ktora byta jednak nieco wyzsza niz prognozowalismy (8,2% vs 7,7% nasza prognoza oraz vs 14,6%
rok temu).

Na plus zaskoczyta marza TOG (19,9%), co tgczymy z koncowka w tym okresie duzego kontraktu dla Orlenu.
Marza jednostkowa Torpolu byta nieco ponizej 3Q'24 (7,5% vs 7,9%, zaktadalismy takze 7,5%).

Przychody wzrosty o 32% r/r, 12% powyzej naszych zatozer.. Obecne dynamiki to pochodna rozbudowanego w
ostatnich kwartatach portfela spotki.

Szacunkowe EBIT oraz wynik netto w 4Q'24 powyzej oczekiwan naszych i rynku o $rednio ok 30% (efekt lepszej
marzy brutto ze sprzedazy i wyzszych przychodéw).

Gotowka po 4Q'24 na poziomie 240,4 min PLN. Spétka nie podata poziomu zadtuzenia oprocentowanego, ktére
po 3Q'24 wynosito 91,0 min PLN - gotéwke netto mozna szacowac na ok 150 min PLN (vs 433 min PLN na koniec
2023 roku, zaktadalismy ok 200 min PLN). Spodziewamy sie poprawy cash flow w 2025 ze wzgledu na
spodziewang wypftate zaliczek (m.in. duza druga rata na kontrakcie w Katowicach).

Finalne wyniki 21 marca.

(Krzysztof Pado)
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Spétka podata wstepne wyniki za 4Q'24

Wstepne wyniki za 4Q’24 [min PLN]

4Q'23 4Q'24W zmianar/r 4Q'24P BDM odchyl. 2023 2024W  zmianar/r
Przychody ze sprzedazy  230,5 306,6 33,0% 284,5 7,8% 1351,4 1010,3 -25,2%
EBIT 35,4 16,6 -53,2% 9,4 75,8% 93,0 79,8 -14,2%
2ysk brutto 35,9 13,3 -62,8% 10,0 32,7%  100,6 78,9 -21,6%
2Zysk netto* 28,0 10,6 -62,0% 7,0 51,0% 76,0 64,8 -14,7%
Portfel 593,5 10574 78,2%
Pipeline** 2138 5014 134,5%
Marza EBIT 15,4% 5,4% 3,3% 6,9% 7,9%
Marza zysku netto 12,1% 3,5% 2,5% 5,6% 6,4%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *przed wytqczeniem zysku mniejszosci
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24
Przychody ze sprzedazy 230,9 2759 3490 316,5 | 3476 4073 3659 230,5 | 231,9 222,5 2493 306,6
Realizacje przemystowe 958 1270 159,8 139,2 | 1651 1868 167,2 73,5 | 1025 113,8 894
Produkcja mechaniczna 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 47,1 41,3 39,8 41,8 36,6 32,6 -
Ogdlne 92,6 106,7 149,4 1286 | 128,7 166,1 1558 111,9 | 86,0 70,2 64,6
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,7 71,9
Inne 2,4 2,3 2,3 2,1 1,5 7,4 1,7 53 1,6 19 19 =
Zysk brutto ze sprzedazy 22,3 27,4 26,9 35,8 29,7 35,4 37,8 52,3 31,5 27,0 36,5 -
SG&A 11,3 12,8 11,4 16,6 13,6 13,3 17,1 19,5 16,8 19,3 23,6 -
2ysk na sprzedazy 11,0 146 155 192 | 162 222 206 32,7 | 14,7 7,7 12,9
EBITDA 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 24,2 39,8 18,8 11,5 46,2 -
EBIT 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 20,3 35,4 14,7 7,5 41,1 16,6
Realizacje przemystowe 4,3 7,3 9,8 14,5 8,8 14,2 12,2 19,4 5,4 10,0 9,2 -
Produkcja mechaniczna 2,4 2,3 1,7 2,9 4,3 1,6 1,3 0,5 0,1 -1,9 -2,8 -
Ogdlne 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 10,8 12,1 17,5 10,9 2,3 2 =
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 -
Inne -2,8 -5,4 =1,/ -11,4 -3,1 -5,6 -5,2 =il -2,3 -2,9 -3,0 =
Zysk brutto 9,7 10,7 16,9 18,4 16,4 27,4 20,9 35,9 16,4 9,3 39,9 13,3
2Zysk netto* 6,0 6,7 10,7 9,1 11,4 21,4 146 275 | 123 6,8 343 10,6
Zysk netto dla akcj.jedn. dom. 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 21,3 14,4 27,3 12,1 6,7 34,2 -
CFO 6,8 18,1 11,8 32,0 28,9 22,5 53,2 38,7 3,7 11,9 16,6
Dtug netto -20,3  -30,8 -359 -62,2 -80,2 -93,7 -143,4 -173,1 | -172,4 -1745 -121,8 -
Portfel 1188 1171 1136 953 842 689 594 594 578 676 765 1057
Pipeline 234 186 213 246 191 208 256 214 365 288 777 501
Marza brutto ze sprzedazy 9,7% 9,9% 7,7% 11,3% | 8,5% 87% 10,3% 22,7% | 13,6% 12,1% 14,6% -
SG&A/przychody 49% 46% 33% 52% | 3,9% 33% 47% 85% | 72% 87%  9,4%
Marza EBITDA 5,8% 5,7% 5,3% 7,4% 5,7% 6,3% 6,6% 17,3% | 8,1% 52% 18,5% -
Marza EBIT 45% 4,6% 43% 64% | 47% 52% 55% 154% | 63% 3,4% 16,5% 5,4%
Marza zysku netto 2,6% 2,4% 3,0% 2,8% 3,2% 5,2% 39% 11,8% | 52% 3,0% 13,7% -

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *przed wytgczeniem zysku mniejszosci
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Przychody w 4Q'24 wyraznie wzrosty r/r i wyniosty 307 min PLN (+33% r/r).
Przychody sg nieco wyzsze niz zakiadali$my (réznica: +8%), ale istotny wzrost byt oczekiwany, biorgc pod uwage
konsolidacje Polwaxu, ktéry w 4Q'24 miat wstepnie 72 min PLN przychodow (wiec odpowiada za prawie caty wzrost
r/r na poziomie skonsolidowanym).
Zwracamy uwage, ze spotka dopiero od przetomu 3/4Q'24 zaczeta wykazywac wzrost portfela r/r, wiec dopiero
kolejne kwartaty przyniosg wzrost przychoddéw z bazowej dziatalnoSci.
Na poziomie EBIT w 4Q'24 spé6tka wygenerowata blisko 17 min PLN (vs 35 min PLN rok temu i 41 min PLN w
3Q'24). Poréwnywane historyczne kwartaty nie sg reprezentatywne. W 4Q'23 spétka konczyta bardzo dobre
kontrakty, co mocno podbito rentowno$¢ (obecnie duza cze$c¢ kontraktéw jest dopiero w poczatkowej fazie
realizacji, kiedy spotka raczej stara sie konserwatywnie podchodzi¢ do marz). Natomiast w 3Q'24 ujety byt zysk na
okazyjnym przejeciu Polwaxu na 27,3 min PLN (skoryg. EBIT wyniést wtedy 12,9 min PLN).
Na linii wyniku netto spotka w 4Q'24 osiggneta 11 min PLN (vs 28 min PLN rok temu i 34 min PLN w 3Q'23).
EBIT w 4Q'24 jest o 76% powyzej naszych prognoz a zysk netto 51% (odbieramy pozytywnie, jezeli w wynikach
nie ma jaki$ dodatnich one-off'éw).
Portfel zlecen na dzieri publikacji komunikatu wynosi 1 057 min PLN (+78% r/r, +38% q/q). Pipeline szacowany
jest na 501 min PLN (+135% r/r, -35% q/q).
Finalne wyniki: 13 marca 2025.

(Krzysztof Pado)
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Podsumowanie nowej strategii:

- spotka skoncentruje sig na rozwoju Pepco, jako jedynym przysztym formacie sklepdw w grupie;

- Pepco chce zapetni¢ ,biate plamy” w Europie Srodkowej, Wschodniej i Zachodniej; rynek niemiecki aktualnie generuje
niski poziom przychodéw w przeliczeniu na powierzchnie, przy najwyzszych kosztach operacyjnych, dlatego spotka
rozwaza opcje strategiczne dla tego obszaru;

- spotka wycofa format Pepco Plus w Hiszpanii, ktory taczyt asortyment Pepco i cze$¢ FMCG; aktualnie w planach jest
przeksztatcenie do 100 sklepdw, z istniejgcych 118;

- spotka analizuje aktualnie wszystkie opcje wydzielenia Paundland z grupy, w tym sprzedaz sieci; w Srednim okresie
ma zosta¢ wydzielony takze Dealz;

- najwiekszy udziat w sprzedazy maja mtode rodziny, gtéwnie kobiety w wieku 25-45 lat, dlatego spétka bedzie skupiac
sie na asortymencie dla tej grupy klientéw, aby podtrzymac baze ubran dzieciecych i poszerzy¢ udziat na rynku ubran
dla dorostych i homeware;

- Pepco chce by¢ liderem cenowym;

- spotka planuje otworzyé do 2027 r. ok. 500-600 nowych sklepdw; rozwaza wejscie na nowe rynki

Plany rozwoju sieci sklepow

CEE market maturity levelst CEE store number and market maturity! FY25-FY27 targets
100%
~5,030

~£4,250 ~800 ~500-600

~3,750-3,850 Net new stores
3232 ~1,000
- ~500-
600
>30%
IRR including
dilution from
cannibalisation
Higher maturity [l Medium maturity Lower maturity FY24 Fvz7 100% 100% existing
Existing markets expansion maturity in markets +
Potential other CEE markets o o ) existing adjacent new
45 parmanogement intemoal anaiysis fjacent new markets expansion markets markets

Zrédio: spétka

- spétka planuje usprawni¢ procesy operacyjne, wzmocnié i zintegrowac¢ technologie oraz zautomatyzowac procesy;
- w ciggu kolejnych 2-3 lat bedzie pracowa¢ nad transformacjg sieci dystrybucyjnej; dzieki temu ma osiagna¢ szybsze i
tansze dostawy do sklepow, lepsze planowanie oraz wzrost efektywnosci;
- strategia ESG zaktada m. in. redukcje sladu weglowego, zuzywanie mniejszej ilosci materiatdw oraz generowanie
mniejszej iloéci odpadow, korzystanie z odpowiedzialnych zrodet materiatoéw i produktéw oraz rozwoj pracownikow;
- w 2025 r. spotka zaktada wysoki jednocyfrowy wzrost przychodéw, EBIT i EBITDA, ptaskg r/r marze brutto w Pepco;
w Poundland EBITDA na 2025 r. szacowana jest na 50-70 min EUR, a EBIT w granicach -70 do -90 min EUR; Dealz
powinien pokazaé mocny wzrost EBITDA, natomiast EBIT blisko breakeven;
- w $rednim okresie Pepco spodziewa sie otwierania co najmniej 250 sklepéw, wzrost przychodéw w tempie CAGR co
najmniej 7%, marzy brutto ok. 48% oraz wzrostu EBITDA na poziomie CAGR co najmniej 9%;
- planowany CAPEX opiewa na 160-180 min EUR rocznie, z czego 85-95 min EUR na rozwdj organiczny, 60-65 min
EUR na technologie oraz 15-20 min EUR na fancuch dostaw;
- planowany FCF powyzej 200 min EUR rocznie;
- spotka chce regularnie wyptaca¢ dywidende, planuje co roku jg zwigkszac;
- planowany buyback do 200 min EUR w latach 2025-2027.

(Anna Tobiasz)

Spétka podata w komunikacie, ze 6 marca 2025 roku Zgromadzenie Wspoélnikéw Filmbox Iberia (podmiot zalezny od
spotki, w ktérej posiada 100% udziatéw) podjeto uchwate o wyptacie dywidendy w wysokosci 4,95 min EUR.

BDM:

Zaproponowana kwota jest o ponad 35% wyzsza niz w poprzednim roku (liczone w EUR). Przyjmujemy wiadomos$c
pozytywnie, gdyz w naszej ocenie bardziej prawdopodobny staje sie scenariusz wzrostu DPS jaki wypfaci Kino Polska
swoim akcjonariuszom w 2025 roku. W naszej ostatnim raporcie analitycznym z 2024-12-23 (Akumuluj z ceng
docelowg 25,2 PLN) zaktadali$my wzrost DPS z 0,63 PLN do poziomu 0,85 PLN (czyli wiecej o 34,9% r/r).

Maciej Bobrowski
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Spédtka podata dane operacyjne za luty 2025.

Wybrane dane operacyjne Boombit [PLN m]

lut 24 lut 25 yly sty -lut 2024 sty lut 2025 yly
Przychody 18,60 15,30 -17,7% 41,30 35,30 -14,5%
Prowizje platform 1,30 1,30 0,0% 2,60 2,70 3,8%
User Acquisition 9,70 7,40 -23,7% 22,30 18,90 -15,2%
Przychody - UA - prowizje platform 7,60 6,60 -13,2% 16,40 13,70 -16,5%

Zr6ato: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczny miesigczne odczyty: przychody minus UA minus prowizje platform [PLN m]

10 60%
3 40%
20%
6
0%
4
-20%
2 -40%
0 -60%
sty lut mar kwi maj cze lip23 sie wrz paz lis23 gru sty lut mar kwi maj cze lip24 sie wrz paz lis24 gru sty lut
23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 25 25
I Przychody - UA - prowizje platform [PLN m] = Przychody - UA - prowizje platform y/y

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Luty 2025 to kolejny wzglednie staby miesigc dla Boombit. Nadal nie dostrzegamy impulséw wzrostowych.
Przychody z Hunt Royal w lutym’25 spadly do 2,06 min PLN wzgledem odczytu ze stycznia’25 na poziomie
2,66 min PLN. Wptywy z Darts Club spadty mc/mc z poziomu 5,47 min PLN do 3,56 min PLN. Spétka w komentarzu
zwrécita uwage ze ,...po zakoriczeniu Mistrzostw Swiata w darcie, przychody z Darts Club byty tym razem zblizone do
tych ktore notowalismy w wigkszosci miesiecy poprzedniego roku...”.

Maciej Bobrowski

CCC i Zabka Group w wyniku rocznej rewizji indekséw wejdg po sesji 21 marca do WIG20 i WIG20TR, opuszczg je
Cyfrowy Polsat i JSW. Udziat PKO BP w obu indeksach zostanie ograniczony do 15%.

W indeksach mWIG40 oraz mWIG40TR bedg miaty miejsce nastepujace zmiany:
-nowe spoiki: Cyfrowy Polsat, JSW, Lubawa, Newag, PEP, Vercom;
-spotki opuszczajgce indeks: Arcitc, BNP Paribas PL, Bogdanka, CCC, Ryvu, Zabka.

W indeksach sWIG80 oraz sWIG80TR bedg miatly miejsce nastepujgce zmiany:
-nowe spoitki: Arctic, BNP Paribas PL, Bogdanka, Mennica, MLP Group, Ryvu;
-spotki opuszczajgce indeks: Instal Krakéw, Lubawa, Newag, PCF Group, PEP, Vercom.

Projekt ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych, tzw. ustawa wiatrakowa, zostata przyjeta przez Komitet
Staty Rady Ministréw - poinformowata na platformie X minister klimatu i $rodowiska Paulina Hennig Kloska.

Action szacuje, ze obroty w lutym wyniosty 206 min PLN (+5% r/r). Wartos¢ osigganej marzy wyniosta ok. 7,6%.

Spétka zalezna Cavatina SPV 17 zawarta umowe pozyczki z FV Debt Holding na 40,6 min EUR na sptate zadtuzenia
wzgledem banku Hypo Noe Landesbank oraz w pozostatej czesci na pokrycie kosztéw realizacji inwestycji Quorum B,
polegajgcej na budowie budynku mieszkalno - ustugowo - hotelowego we Wroctawiu. Pozyczka jest udzielona na okres
24 miesiecy
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taczna produkcja gazu ziemnego z wiasnych ztéz Orlenu w Polsce i za granicg wyniosta 8,6 mid m3 (+20% r/r). Nowa
strategia Orlenu zakfada wzrost wydobycia gazu do 12 mld m szes$¢. do 2030 roku oraz utrzymanie tego poziomu do
2035 roku.

Przesyt gazu w '25 roku wyniesie 20,7 mld m3, w 26 wzros$nie do 22,5 mld m3 - podata spétka Gaz-System. Szczyt
przesytu przypadnie na rok 2031 gdzie gazociggami przetoczonych zostanie 27,2-28,6 mld m3 gazu. W 2040 roku
przesyt wyniesie 26,1-26,5 mld m3 gazu.

taczna sie¢ przesylowa gazu powinna wzrosna¢ do 13,8 tys. km w 2035 - podat Gaz System w skierowanym do
konsultacji "Planie rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przysztego zapotrzebowania na paliwa gazowe na lata
2026-2035". Planowany przyrost sieci w okresie 2025-2027 wyniesie ok. 0,7 tys. km, a w okresie 2028-2035 ok. 1 tys.
km.

Konsorcjum z udziatem spétki podpisato umowe o wartosci 162,7 min PLN netto (w tym 97,6 min LN dla Erbudu) na
budowe obiektu Centrum Leczenia Dzieci Szpitala Uniwersyteckiego nr 1 im. dr. A. Jurasza w Bydgoszczy. Data
zakonczenia: 31.10.2027.

Big Cheese Studio zawarto umowe wspotpracy z ISG Gaming oraz Silkk Road Games, dotyczaca realizacji projektu
przeniesienia gry "Baby Blake Guns&Glory" na platformy mobilne ("Mobile Game"), poza ekosystem Roblox.

Noctiluca podpisata umowe typu MTA (ang. Material Transfer Agreement) z chinskim producentem paneli OLED. Na
mocy zawartej umowy Noctiluca dostarczy partnerowi prébki swojego autorskiego materiatu EIL (Electron Injection
Layer) do zaawansowanych testow.

Spotke zawarta warunkowg umowe kupna nieruchomosci potozonej w Chetmie o powierzchni 2,69 ha za 6,5 min PLN
brutto. Zawarcie umowy nastapi pod warunkiem, ze Prezydent Miasta Chetm nie skorzysta z przystugujgcego mu prawa
pierwokupu.

PCF Group zdecydowat o stopniowym wycofaniu spdéiki z dziatalno$ci wydawniczej w zakresie gier VR. W konsekwencji
spotka nie bedzie zlecata Incuvo prac deweloperskich nad produkcjg nowych gier VR, a Projekt Bison bedzie ostatnig
gra VR wydang przez PCF Group jako wydawce.

Sygnity rozpocznie w pigtek skup do 64,1 tys akcji wkasnych po cenie miedzy 63 i 77 PLN za jedng. Akcje nabywane
bedg w drodze publicznego zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy akcji wtasnych, skierowanego do wszystkich
akcjonariuszy Sygnity. Akcje spotki nabywane bedg w celu wykonania zobowigzan wynikajgcych z programéw
motywacyjnych obowigzujgcych w spoétce i grupie kapitatowej Sygnity. Rozpoczecie przyjmowania ofert sprzedazy
rozpocznie sie 7 marca, a zakonczy 14 marca.

W tegorocznych planach rozwoju OSD mozna spodziewa¢ sie wzrostu naktadéw inwestycyjnych - podato URE. W
uzgodnionych z operatorami planach rozwoju na lata 2023-2028 inwestycje wrosty o ponad 70% w poréwnaniu do
planéw na lata 2020-2025 (z 42 do 72 mld PLN) - dodano.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado
Zastepca Dyrektora
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32
e-mail:

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

BIULETYN PORANNY

pigtek, 7 marca 2025, 07:56 CET/CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

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

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinien byc tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2025-03-07, 07:56 CET/CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug
maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢
posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty
z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktéry mégtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére
maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM
poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-
skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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