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Okienko dla podazy 1D YTD

Sroda na GPW stata pod znakiem przewagi podazy. WIG20, a takze inne gtéwne

indeksy zakonczyly dzier spadkiem. Indeks blue-chipow stracit -1,3%, zamykajacsig  W!G20 21 L8 2
na poziomie 2760,8 pkt. Na ostatnie sze$¢ sesji, pie¢ konczytosie na czerwono. Mimo ~ W!G30 TR A 2D
wszystko miesigc maj nadal ma dodatnig stope zwrotu (jak kazdy dotychczasowy MWIG40 7907,2 30:2% 29,2%
miesigc w tym roku), ale przed bykami wyzwanie, by zaczg¢ broni¢ jg na ostatnigj sWIG80 28 679,3 -0,2% 21,6%
prostej. Najlepiej wczoraj radzily sobie Zabka (+4%) oraz Budimex (+2%). Na drugim  WIG 101 569,0 -1,0% 27,6%
biegunie znalazly sig akcje PZU (-4%) i Allegro (-2%). Na rynkach zagranicznych NC Index 2436 0,7% 6.2%
nastroje byty mieszane. DAX wzrést o0 0,4%, ale juz na Wall Street przewage miata  wiG Banki 16 366,6 -0,9% 32,6%
podaz. S&P500stracit-1,6%, notujgcnajstabsza sesje w maju. Nastrojom nie sprzyjajg  WIG Bud 8778,6 1,3% 29,4%
ostatnie wzrosty rentownosci amerykanskiego dtugu, ktére wczoraj przekroczyly wiG chemia 9545,7 -1,3% 24,9%
poziomy z kwietniowej paniki (wtedy skupionej wokét wojny celnej, dzi$ wokét obaw 0 - wiG pew 5168,7 -1,0% 24,6%
zadtuzenie i sytuacje budzetowg). Dzi$ rano na rynkach azjatyckich wiekszoS¢ G Energia 3870,8 0,1% 55,4%
indeksow traci na wartosci. Spadajg takze futures na DAX, bez wigkszych zmian \y;g games 17 071,3 1,0% 21,9%
notowane sg kontrakty na S&P500. Z danych makro na czoto wysuwaja sie dzi$ g it 8677,2 1,6% 53,0%
wstepne _odczyty ) PM_I w E_urople. Pojawi sie takze indeks Ifo z Nlemleg CZY \iG Media 7937.0 0,5% 15,6%
cotygodnlqwg WnIOSkyl o zas'l!ek dla bgzrobotnth z U_SA. Na GPW kont_ynuu1emy 6 Eeom 7864,9 2.7% 50,6%
sezon wynikéw za 1Q'25 (dzié raporty i konferencje wynikowe m.in. Orlenu i Allegro). WIG Spoz 29599 Vot 0,9%
Krzysztof Pado  wiG surowce 4086,9 -1,0% 6,9%
WIG Odziez 12 148,0 -0,6% 9,8%
DAX 24 122,4 0,4% 21,2%
. ) FTSE100 8786,5 0,1% 7,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 7910,5 0,3% 7,2%
= Orlen: Wyniki 1Q'25 - EBITDA LIFO przed odpisami wzrosta 40% r/r, lekko powyzgj gyx 95 822,7 0,4% 20,8%
konsensusu [komentarz BDM] S&P500 5844.6 1.6% 0.6%
= Cyfrowy Polsat: Wyn|k| zaQl 2_025 [komentar; BDM] -— ey L L
= Agora: Propozycja wyptaty dywidendy w kwocie 0,25 PLN/akcje [komentarz BDM] ' ' '
= Neuca: Wyniki 1Q’25 zblizone do naszych prognoz, ponizej konsensusu [komentarz BDM] Nasdad Comp DAL ks i
= Celon Pharma: Wynik EBITDA 1Q'25 wyniést -5,5 min PLN wobec -7,7 min PLN ocz Bovespa 1378813 -1.6% 14.6%
[komentarz BDM] Nikkei225 37 299,0 -0,6% -6,5%
= Sniezka: Wyniki 1Q25 tylko nieznacznie wyzsze r/r (mimo niskiej bazy w PL), ponizg Shanghai Comp. 3387,6 0,2% 1,1%
konsensusu [komentarz BDM] S&PIASX 200 8386,8 0,5% 2,8%
= ZUE: Finalne wyniki 1Q'25 — stabe wynik, zgodne ze wstepnymi [komentarz BDM] EUR/PLN 224 0.1% 0.9%
. Answeilir.com:y Podsymowz?lnle konferencji po wynikach 1Q"25 [podsumowanie BDM] USD/PLN 374 0.3% 0.4%
. ﬁelllseglgoél\:/)VM]Q 25 spotka miata296,5 min PLN zysku netto wobec 286,2 min PLN kons. Moy A - P,
= Selvita: EBITDAadj. W 1Q’25 wyniosta 14,9 min PLN vs 15,6 min PLN kons. [tabela BDM] EUR/USD 113 0,4% 9,4%
= Auto Partner: Zysk EBITDA e 1Q"25 wynidst 71,0 min PLN wobec 75,1 min PLN kons. USD/JPY 143,68 -0,6% -8,6%
[tabela BDM]
= Mo-Bruk: Wyniki 1Q'25 ponizej konsensusu [tabela BDM] FY
= Pepco: W 1G’25 spétka miata 460 min EUR bazowej EBITDA, wobec 487 min EUR rok Wartosé Zmiana
. ¥;§?§2ieéolener ia, Energa: Wyniki 1Q'25 zgodne z wczesniejszymi szacunkami Kurs owarcia 2788 i 025
= PZU: BIackRock,gInc. ma g% g%gséw na WZE oy Kurs zamknigeia 2764 7 L5224
= Enea: Grupa ma umowe pozyczki zBGK na 9,13 mid PLN z KPO A s i R
= Asbis: Przychody w kwietniu'25 wzrosty +33% r/r Kurs max. 2797 -29 -1,03%
= Vercom: Spotka jest gotowa wydaé na przejecia 1 mid PLN Wolumen obrotu 22 904 1391 6,47%
= ScopeFluidics: Spotka nakoniec 1Q"25 miata ponad 138 min PLN $rodkéw pienieznych;  Otwarte pozycie 36 070 -1 354 -3,62%
lanuje wzmozone inwestycje
. I‘\)/Iabic:n: Spotka rozszerzaybjadanie kliniczne OATD-01 o Holandie Indeksy GPW
= Boryszew: Spotka wyptaci 0,35 PLN dywidendy na akcje Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Monnari: Spétka ztozyta wniosek do UOKIiK o przejecie spotki PBH WIG20 2790,8 2746,6 27914 2760,8 -1,3% 1364

Best: Spotkaliczy w 25 na zwigkszenie skali dziatalnosci; planuje nowa emisje obligacji WIG30 36070 35569 36070 35730 -1,2% 1504

MWIG40 7928,0 28606,7 28769,5 79072 -0,2% 244
WYKRES DNIA SWIG80 28661,7 78670 7941,3 28679,3 -0,2% 68
Ostanie tygodnie przyniosty silne wzrosty spotek energetycznych. Tym samymindeks  \g-pL 106 142,4 105944,6 106 223,1 106 223,1 -0,9% 1 682
WIG Energetyka w ujgciu YTD jestjednym z lepszych obszaréw inwestycyjnych na WIG 1023767 101 146,3 102 376.7 101569,0 -1,0% 1 702
GPW. Na koniec sesji 2025-05-20 stopa zwrotu na WIG Energetyka to +55,4%. Dla
WIG Banki jestto niespetna +33%, z kolei szerokiindeks WIG notuje zwyzke 0 27,6%. WIG20

Close MC 1D YTD

WIG Banki oraz WIG Energetyka na tle WIG — YTD Alior 105,4 13760  -1,2% 22,6%
i Allegro 33,0 34851  -2,4% 21,8%

Budimex 645,0 16 467 1,7% 38,2%

. ccc 228,2 17 577 0,7% 24,2%

N CD Projekt 225,0 22480  -2,1% 17,5%

J Dino 527,2 51687  -1,2% 35,2%

/ w  Kety 848,0 8324 -0,5% 24,2%

' KGHM 122,4 24470 -1,0% 6,4%

= Kruk 394,2 7 646 2,1% -5,2%

om LPP 15 600,0 28 952 -1,5% 0,3%

mBank 800,0 33998  -0,4% 46,2%

Orange 9,9 13 026 0,4% 34,8%

Pekao 179,4 47087  -1,2% 30,1%

Pepco 18,4 10 622 -1,2% 12,0%

w  PGE 9,5 21266  -0,3% 56,1%

PKN Orlen 71,7 83216  -1,8% 51,9%

PKO BP 75,2 93975  -1,1% 25,8%

: i : : = pzU 60,1 51898  -3,7% 31,1%
o i Nalmzlizid Aa(if‘l!/]ﬂiz?ﬂ L:s‘tl P‘kg,, :III‘IG"ILVdex 1i364 w‘lfs:mu [Iw.v"d?x 1325:.:”“:’“‘5) ]:ﬂex 155,16' e o _Sanlander Polska 512,6 52 382 -0,6% 12,0%
. . Zabka 22,8 22 830 3,7% 18,6%

S Do (i Sock Evchings WG Toa Ruuan o) 308 Cally HORCIQ4-BHAIRULS Copyrahet 008 Blosrbery Foanca L5,

Kolor pomarariczowy — WIG Energetyka, kolor zielony — WIG Banki, kolor czamy - WIG
Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC iD YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 215,0 520 -0,6% 26,3% Inter Cars 563,0 7977 -1,4% 8,1% Ropa Brent [USD/bbl] 64,9 -0,8% -1,9% 2,7% -13,1% -20,8%
AB 98,0 1422 -15% 0,4% JSW 232 2718 0,0% 11,8% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,4 -1,6% -3,4% 1,4% -7.2% 18,7%
Amrest 16,4 3601 3,0% -11,8% Lubawa 8,7 1300 0,5% 97,6% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 36,6 -1,0% 4,5% 13,3% -25,1% 11,0%
Asbis 23,3 1294 -0,6% 26,3% Millennium 14,4 17456 0,2% 61,7% CO2 [EUR/] 71,9 -0,6% 0,6% 9,2% 0,5% -3,7%
Asseco 177,2 14708 1,6% 84,2% Mirbud 151 1662 0,7% 27,1% Wegiel ARA [USD/t] 96,1 -0,2% 1,5% 2,6% -15,7% -10,1%
Auto 20,7 2704 1,0% 4,5% MoBruk 298,0 1047 02% -9,0% Miedz LME [USD/t] 9 547,5 0,3% -0,8% 4,7% 10,3% -11,1%
Azoty 24,0 2381 -0,7% 28,3% Neuca 708,0 3223 0,1% -18,9% Aluminium LME [USD/t] 2 465,4 -0,2% -2,5%  3,9%  -2,4% -7,8%
Benefit Sys.3335,0 10925 -1,2% 15,2% Newag 78,1 3515 -0,9% 84,6% Cynk LME [USD/t] 2 664,1 -0,6% 2,9% 42% -9,8% -13,7%
Celon 23,7 1274 -0,6% -10,6% Polenergia 70,0 5405 0,3% 0,6% Otéw LME [USD/t] 19479 -0,4% -2,1%  0,0% 12% -14,8%
cyber_Folks 166,2 2357 4,5% 10,4% Pracuj 63,3 4321 05% 10,7% Stal HRC [USD/t] 903,0 1,1% 1,3% 4,3% 27,4% 14,2%
Cyfrowy 17,0 10875 -0,1% 20,3% Rainbow 162,0 2357 -0,6% 21,4% Ruda zelaza [USD/t] 100,1 0,0% -1,7%  0,3%  -3,4% -16,0%
Develia 8,0 3676 -1,4% 45,7% Selvita 34,8 659 -3,6% -29,7% Wegiel koksujacy [USD/t] 188,0 0,4% -1,1%  0,5%  -4,6% -24,8%
Dom Dev. 234,0 6037 -0,6% 28,4% Synektik 221,2 1887 -2,6% 11,4% Ztoto [USD/oz] 3337,0 1,4% 5,0% 1,5% 27,1%  40,3%
Enea 18,1 9599 0,2% 40,4% Tauron 7,4 12979 0,1% 97,0% Srebro [USD/o0z] 33,6 1,6% 4,3% 3,0% 16,2% 9,1%
Eurocash 9,5 1319 -0,3% 32,3% TEN 97,7 633 0,3% 357% Platyna [USD/oz] 1076,0 1,7% 9,2% 10,9% 18,6% 3,4%
GPW 51,0 2141 -13% 26,1% Text 56,0 1442 -0,7% -14,9% Pallad [USD/oz] 10375 1,3% 8,8% 11,0% 14,0% 3,4%
Grenevia 2,9 1681 -0,7% 33,3% Vercom 1258 279 4,8% -1,3% Bitcoin USD 111 756,1  4,5% 7,9% 18,2% 19,3%  61,0%
Handlowy 118,4 15470 -0,3% 33,5% Voxel 1552 1630 -2,3% 23,2% Pszenica [USd/bu] 545,0 -0,2% 7,1% 6,2% -12% -21,4%
Huuuge 18,3 1098 -1,3% 6,0% WP.PL 97,3 2897 0,3% 24,3% Kukurydza [USd/bu] 458,5 0,9% 4,6% -1,9%  0,0% -0,6%
ING BSK 299,0 38900 -1,3% 23,8% 537 835 9817 -05% 18,6% Cukier ICE [USD/Ib] 17,7 2,1% -2,0%  2,6% 1,1% -3,4%
WIG20
I WIE2D Dncki - Last Prica Te0E -1
Moving Avarapa(Singla 500} (WIE20) 2714.74
I D20 Indkas: - Moving Bverage 200 Dary 2434.11 0.07% H H H H H k2000
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Spoétka podata wyniki za 1Q'25

Wyniki za 1Q’25 [mIn PLN]
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Przychody ze sprzedazy
EBITDA

EBITDA LIFO

EBITDA LIFO przed odpisami
Upstream&Supply
Downstream

Energy
Consumers&Products
Corporate functions
Wytaczenia

EBITLIFO

Zysk (strata) brutto
Zysk (strata) netto

NRV

hedging

historyczne warstwy ropy
EBITDA LIFO skoryg.

CF operacyjny
CAPEX i M&A

Marza EBITDA

Marza EBITDA LIFO

Marza EBITDA LIFO skoryg
Marza zysku netto

1Q24
82332
7624
7560
8278
2663
2354
3695
270
-702

4204
4528
2778

116
1182
96
6884

11670
-9823

9,3%
9,2%
10,1%
3,4%

1Q25
73535
10167
10201
11605
5356
1221
4309
1233
SAl2)
-2
6854
6618
4279

-114

-156

-185
12 060

15742
-6 800

13,8%
13,9%
15,8%
5,8%

zmiana r/r
-10,7%
33,4%
34,9%
40,2%
101,1%
-48,1%
16,6%
356,7%
27,1%
0,0%
63,0%
46,2%
54,0%

75,2%

34,9%
-30,8%

1Q'25P BDM
68132
10715
10815
10815
4862
1532
3837
1214
-430
-200
6923
6523
4466

-100
0
-100
11015

15,7%
15,9%
15,9%

6,6%

odchyl.
7,9%
-5,1%
-5,7%
7,3%
10,2%
-20,3%
12,3%
1,6%
19,1%
-1,0%
1,5%
-4,2%

9,5%

1Q'25P kons. odchyl.

72900 0,9%

10900 6,5%

4600 -7,0%

10900 10,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EBITDA LIFO przed odpisami wg segmentéw [mIn PLN]

Upstream&Supply
Wydobycie (Polska)
Wydobycie (Zagranica)

Obrét Hurtowy Ropg i Gazem

Pozostate
Downstream

Rafineria (Produkcja i Obrét)

Petrochemia (Produkcja i Obrot)

Pozostate
Energy

Sieci Dystrybucyjne (Energiai Gaz)

Cieptownictwo

Energetyka konwencjonalna

OZE

Handel Energig Elektryczng

Pozostate
Consumers&Products
Detal (Paliwo i Sklep)
Detal (Energia i Gaz)
Pozostate

Corporate functions
Wytaczenia

EBITDA LIFO przed odpisami

1Q'24 1Q'25
2663 5356
-6081 2226
1992 2685
6685 428
67 17
2354 1221
2212 1476
41 -368
101 113
3695 4309
2092 2633
789 934
420 480
270 191
91 27
33 44
270 1233
515 630
-244 605
-1 -2
-702 -512
-2 -2
8278 11605

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 9:30 oraz 12:00.

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Spétka opublikowata wyniki za Q1'25.
Zarzad rekomenduje brak wyptaty dywidendy.

Wyniki CPS w Q1 2025 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q124 Q125 yly Q124LTM Q1 25LT™ yly Q1 25E  realizacja
Przychody razem 3 405 3530 3,7% 13 832 14 391 4,0% 3522,3 100%
detaliczne od klientow indyw. i biznesowych 1771 1799 1,6% 7024 7210 2,7% 1809,5 99%
hurtowe 750 768 2,4% 3337 3278 -1,8% 764,6 100%
sprzedaz sprzetu 426 425 -0,3% 1863 1793 -3,7% 27 101%
pozostate 459 539 17,4% 1608 2109 31,2% 526,5 102%
Koszty operacyjne -3116 -3106 -0,3% -12713 -12 619 -3077,5 101%
amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja -481 -375 -22,1% -1919 -1507 -374,6 100%
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze -304 -321 5,5% -1186 -1260 -319,2 100%
inne koszty -2331 -241 3,4% -9 608 -9852 -2383,7 101%
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. 10 0 230 0 0,0
Pozostate przychody / koszty 154 -14 nr -48 -12,0 115%
EBITDA skor. 772,3 809,3 4,8% 3023 3337 10,4% 809,9 100%
EBIT 452,7 410,3 -9,4% 1466 1724 17,6% 4329 95%
Wynik na dz. Inwestycyjnej 19,2 0,0  -100,0% 161 166 3,2% 35,0 0%
Saldo finansowe -201,3 -287,8 -1028 -958 -296,2 97%
Wynik brutto 270,6 122,5 -54,7% 608 931 53,1% 1,7 1%
Wynik netto 180,1 82,6 -54,1% 394 613  55,5% 70,4 117%
EBITDA skor. wedtug segmentow:
Segment ustug B2C i B2B 633,8 607,9 -41% 2463,7 239,3 -2,% 634,2 96%
Segment mediowy: TV i online 90,9 124,5 37,0% 470,4 510,7 8,6% 98,5 126%
Segment nieruchomosci 0,3 19,8 >100% 20,3 110,0 442% 17,8 1M1%
Segment zielonej energii 47,3 57,1 20,7% 71,8 289,8 304% 59,4 96%

EBITDA skor. w Q 2025zostafa powigkszona o strate w kwocie 0,2 min PLN w zwigzku ze sprzedazg jednostki zaleznej/stowarzyszonej. Z
kolei w Q1 2024 EBITDA skor. nie uwzglednia zysku na sprzedazy udziatow w Muzo.fm (10 min PLN) oraz zysku ze zbycia pakietu
adresow IPv4 (164 min PLN).
Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A.
BDM:
Wyniki za Q1 2025 przyjmujemy z lekkim rozczarowaniem. W segmencie ustug B2C i B2B nadal obserwujemy
erozje skor. EBITDA w ujeciu r/r i skuteczne przefamanie negatywnych dynamik nadal nie zostato zrealizowane.
W segmencie mediowym w Q1 2025 dynamika wzrostu skor. EBITDA r/r jest mocna ale juz kolejne kwartaty
biezacego roku (w naszym odczuciu) mogg by¢ bardziej wymagajace dla tego obszaru z uwagi na koszty kontentu.
Poczatek 2025 roku byt drugim z rzedu wzglednie stabym kwartatem dla segmentu zielonej energii. W kolejnych
okresach liczymy na powrét wzrostow w relacji q/q oraz r/r w segmencie zielonej energii.
Ogétem w omawianym kwartale 2025 roku skor. EBITDA byta ok 4,8% wyzsza w ujeciu r/r i jednocze$nie zbiezna z
naszymi oczekiwaniami (809,3 min PLN vs 809,9 min PLN). W segmencie mediowym dostrzegamy dynamiczng odbudowe
wynikow (po wyjgtkowo stabym Q4 2024), co jest wynikiem wzglednie dobrych wptywéw reklamowych oraz nizszym
kosztom kontentu. EBITDA skor. tego segmentu wzrosta 0 37% r/r z 90,9 min PLN do 124,5 min PLN (nasze oczekiwania
to 89,5 min PLN). W segmencie zielonej energii skor. EBITDA drugi kwartat z rzedu wykazuje nizsze rezultaty (skor.
EBITDA na poziomie 7,1 min). W Q1 2025 pozytywny wptyw na wyniki miat obszar nieruchomo$ci, ktéry na poziomie skor.
EBITDA wykazat 19,8 min PLN.

Maciej Bobrowski
Historyczne odczyty dynamiki r/r dla skor. EBITDA
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o —_— | I
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Q123 Q223 Q323 Q423 Ql24 Q224 Q324 Q424 Q125
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Celon Pharma
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Zarzad spotki rekomenduje by wyptaci¢ w 2025 roku dywidende w kwocie 0,25 PLN/akcje.

BDM:

W naszym ostatnim raporcie analitycznym pierwszy strumien dywidendy zaktadaliSmy w 2026 roku (0,15 PLN/akcje).
W biezacym 2025 roku (wg rekomendacji zarzadu) dywidenda ma pochodzi¢ z cze$ci kapitatu zapasowego.
Przypominamy, Ze niedawno przyjetym pakiecie motywacyjnym jednym z warunkéw realizacji celéw biznesowych jest
strumien dywidend.

Maciej Bobrowski

Spotka opublikowata wyniki za 1Q'25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'24 1Q'25 zmiana r/r 1Q'25P BDM réiznica
Przychody 3162,1 3365,9 6,4% 3319,6 1,4%
Hurt apteczny 29132 3092,8 6,2% 3044,3 1,6%
Produkcja farmaceutykéw 97,9 99,5 1,6% 107,7 -7,6%
Badania kliniczne 104,4 117,2 12,3% 99,3 18,1%
Operator medyczny 110,7 124,5 12,5% 132,8 -6,3%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 44,0 51,4 16,8% 52,9 -2,9%
Wytqczenia -108,1 -119,5 -117,4
Wynik brutto na sprzedazy 362,9 390,7 7,7% 373,8 4,5%
EBITDA 115,0 110,5 -3,9% 113,1 -2,3%
Hurt apteczny 71,2 70,3 -1,2%
Produkcja farmaceutykow 33,1 26,4 -20,1%
Badania kliniczne 59 4,2 -29,8%
Operator medyczny 4,2 88 107,5%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 0,6 0,8 40,4%
EBIT 85,9 79,3 -7,7% 80,5 -1,6%
Zysk brutto 75,8 65,9 -13,0% 65,8 0,2%
Zysk netto 59,6 50,6 -15,1% 52,2 -3,1%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,5% 11,6% 11,3%
Marza EBITDA 3,6% 3,3% 3,4%
Marza EBIT 2,7% 2,4% 2,4%
Marza zysku netto 1,9% 1,5% 1,6%

Zrodto: BDM, spotka

Komentarz BDM: W 1Q’25 przychody spotki wzrosty +6,4% r/r, przy wzroscie rynku hurtu aptecznego o +8,6%.
Spodziewalismy sie wzrostu sprzedazy na poziomie ok. potowy dynamiki rynkowej, dlatego poziom ten oceniamy lekko
pozytywnie. Szczegdlnie zaskoczyty przychody segmentu badar klinicznych, ktére przekroczyty 100 min PLN, mimo
opbznien uruchamianie nowych projektéow w obszarze CRO (w wyniku decyzji sponsoréw, spowodowanej niepewng
sytuacjg regulacyjno-celng). Ktopoty te wida¢ jednak w spadku rentownos$ci segmentu. Z drugiej strony w segmencie SMO
Pratia podpisata umowe o wspétpracy z Essen Healthcare i utworzyta centralny osrodek badan klinicznych, ktory obejmuje
45 klinik. Przychody z hurtu aptecznego oraz produkcji farmaceutykéw lekko przebity nasze prognozy ze wzgledu na
bardzo intensywny sezon infekcyjny oraz dobre zaopatrzenie w leki przeciwwirusowe, stosowane w leczeniu grypy.
W obszarze pacjenckim przychody lekko ponizej prognoz, jednak nie widzimy niepokojacych sygnatdw z tego segmentu
na kolejne okresy.
Zysk operacyjny uksztattowat sie lekko ponizej naszych oczekiwan, co zwigzane byto gtéwnie ze zwiekszonymi kosztami
ogdlnego zarzadu. Wyzszy od zatozern podatek spowodowat obnizenie wyniku netto.
Wyniki 1Q’25 oceniamy neutralnie. Ze wzgledu na dosy¢ wysokg baze z 1Q’24, bardziej agresywny marketing w sezonie
infekcji oraz wdrozong strategie medykalizacji portfela spodziewaliSmy sie spadku wynikéw r/r. Opublikowane rezultaty sg
bardzo zblizone do naszych wczes$niejszych prognoz. Konsensus rynkowy zakfadat jednak wyZsze rezultaty, dlatego
reakcja rynku na raport moze by¢ negatywna.

(Anna Tobiasz)

Prezes spotki Piotr Sucharski zrezygnowat ze stanowiska z dniem 31 grudnia 2025 r. Rada nadzorcza podjeta uchwate
o intencji powotania Grzegorza Dzika na stanowisko prezesa, aktualnego wiceprezesa odpowiedzialnego za m.in za
obszar finanséw, fuzji i przejeé, inwestyciji, relacji inwestorskich i obszar badan klinicznych. Piotr Sucharski poinformowat
jednocze$nie o zamiarze kandydowania do rady nadzorczej. Informacja opublikowana w $rode przed sesja.

Spétka opublikowata wyniki 1Q'25

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'24 1Q'25 r/r 1Q'25P BDM r/r
Przychody 40,3 49,3 22,3% 48,7 1,3%
ze sprzedazy lekow 34,8 48,6 39,6% 44,2 10,0%
z tytutu dotacji 4,0 0,0 -99,6% 4,0 -99,6%
pozostate 1,5 0,7 -50,9% 0,5 44,8%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 -
EBIT -17,9 -18,8 - -20,4 -
EBITDA -5,2 5,5 6,8% 7,7 -
s. lekéw generycznych 9,8 16,7 69,5%
s. innowacyjny -15,0 -22,2 -
Wynik netto -15,7 -25,1 - -21,7 -
marza EBIT -44,3% -38,0% -42,0%
marza EBITDA -12,8% -11,2% -15,8%
marza zysku netto -38,9% -50,8% -44,6%

Zrodto: BDM, spotka

Komentarz BDM: Przychody 1Q’25 okazaty sig nieco wyzsze niz zaktadaliémy, jednak zupetnie inna okazata sie struktura
przychoddéw. Pozytywnie zaskoczyt segment lekow generycznych, na co wplyw miata mocna sprzedaz Zarixy oraz
przychody z eksportu, ktore wzrosty o +73% r/r w zwigzku z przesunigciem czesci zamowien z 4Q’24. Przychody z tytutu
dotacji wykazaty natomiast spadek z 4,0 min PLN do 15 tys. PLN. Ma on jednak charakter przejsciowy i wynika z opoznien
refundacji $rodkéw przez wydtuzajgce sige terminy weryfikacji i akceptacji wnioskéw o ptatno$c przez instytucje finansujace.
W najblizszym czasie spbtka planuje wzig¢ udziat w nowych projektach grantowych, szczegdlnie tych organizowanych
przez ABM oraz NCBIR.

Pozytywnie oceniamy wysoki poziom EBITDA segmentu generycznego. Przypominamy, ze w bazie z 1Q’24 nie ma
Jjeszcze sprzedazy leku Zarixa. Dzieki dobremu debiutowi na rynku, dynamika przychodéw segmentu byta wyzsza od
wzrostu kosztéw, co wida¢ we wzroscie marzy (34% w 1Q°25 vs 27% w 1Q’24). Kontynuacja dziatalno$ci innowacyjnej,
przy okresowo zmniejszonych przychodach z tytutu dotacji spowodowato spadek wyniku EBITDA segmentu z -15,0 min

PLN do -222 min PLN. Wynik netto zostat obcigzony przez udziat w  stracie  Novohale
w wysokosci -4,2 min PLN.
(Anna Tobiasz)
Spotka podata wyniki za 1Q'25
Wyniki za 1Q’25 [mIn PLN]
1Q'24 1Q'25 zmianar/r 1Q'25P BDM odchyl. 1Q'25P kons. odchyl.
Przychody ze sprzedazy 172,3 172,2 0,0% 190,5 -9,6% 183,8 -6,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 83,3 85,3 2,4% 94,3 -9,6% - --
Zysk na sprzedazy 17,5 18,0 2,6% 22,2 -18,9% - --
EBITDA 26,3 26,6 1,2% 30,9 -13,8% 31,5 -15,4%
EBIT 17,0 17,1 0,8% 21,6 -20,8% 22,1 -22,6%
Wynik brutto 12,8 13,3 4,0% 17,1 -22,4% - -
Wynik netto 9,9 10,6 6,8% 13,2 -19,7% 14,1 -24,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  48,4% 49,5% 49,5% -
Marza EBITDA 15,3% 15,5% 16,2% 17,1%
Marza EBIT 9,8% 9,9% 11,3% 12,0%
Marza zysku netto 5,8% 6,2% 6,9% 7,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP

Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22 2Q22 3Q22 4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 | 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 | 1Q25
Przychody 189,9 213,5 247,6 140,7 | 201,4 233,1 2705 152,7 | 1723 230,4 2450 150,8 | 172,2
Polska 137,5 1465 1616 91,6 | 1482 1551 182,3 1054 | 1244 1615 1787 1122 | 1285
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Wegry 34,6 36,6 41,9 23,7 27,1 37,9 40,7 22,6 23,0 30,2 31,5 18,0 18,9
Ukraina 8,8 17,1 27,2 15,1 16,6 242 301 17,6 18,9 24,0 21,6 16,1 17,7
pozostate 8,9 13,3 16,9 10,3 9,5 16,0 17,5 7,1 59 14,7 13,2 4,5 7,1
Zysk brutto ze sprzedazy 73,0 85,5 94,6 51,2 84,9 101,1 126,3 71,8 83,3 111,4 123,4 75,7 85,3
SG&A 54,0 63,9 63,3 54,2 57,9 69,1 70,9 66,3 65,8 71,7 74,2 68,8 67,3
Wynik na sprzedazy 18,9 21,6 31,2 -3,0 27,1 32,0 55,4 5,5 17,5 33,6 49,2 6,8 18,0
PPO/PKO -1,1 2,9 0,5 -1,7 0,5 1,0 -0,1 -0,4 -0,6 -1,9 0,4 0,0 -0,9
EBITDA 26,6 33,8 41,0 4,8 37,5 42,7 65,0 14,3 26,3 41,1 59,1 16,3 26,6
EBIT 17,8 245 31,8 -4,7 27,5 33,0 553 5,1 17,0 31,7 49,7 6,8 17,1
Saldo finansowe 3,6 5,8 5,3 1,8 6,2 4,9 5,0 4,2 4,2 5,1 5,4 3,4 3,8
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Zysk brutto 14,2 18,8 26,5 6,5 21,3 282 50,5 0,9 12,8 26,7 44,4 3,5 13,3
Zysk netto 11,1 8,9 19,9 -3,2 16,3 22,0 38,7 0,6 9,9 20,1 34,6 4,7 10,6
CFO -51,9 27,0 100,7 22,4 -19,0 66,5 120,5 -19,8 -38,7 39,0 75,8 42,4 -14,3
Dtug netto 394,7 381,9 330,9 327,3 362,9 328,7 239,4 253,7 311,3 335,2 255,7 237,5 256,4
przychody r/r 4,0% -59% 2,8% -2,7% | 6,1% 92% 92% 8,6% | -145% -1,2% -9,4% -1,3% 0,0%
Polska 8,7% -3,3% 3,5% -1,3% 7,8% 59% 12,8% 15,1% | -16,1% 4,1% -2,0% 6,4% 3,3%
Wegry 11,7% -12,6% -5,2% -13,9% | -21,8% 3,6% -3,0% -4,8% | -14,8% -20,3% -22,5% -20,0% | -17,9%
Ukraina -44,2% -159% 2,5% -14,1% | 89,3% 41,1% 10,5% 16,2% | 13,8% -0,8% -28,1% -8,6% | -6,3%
pozostate -3,7% 0,7% 22,0% 56,6% | 6,0% 20,1% 3,5% -30,6% | -37,6% -8,0% -24,6% -37,6% | 20,7%
marza bruttoze sprzedazy 38,4% 40,1% 38,2% 36,4% | 42,2% 43,4% 46,7% A47,0% | 48,4% 48,3% 50,4% 50,2% | 49,5%
SG&A/przychody 28,5% 29,9% 25,6% 38,5% | 28,7% 29,6% 26,2% 43,4% | 38,2% 33,7% 30,3% 45,7% | 39,1%
marza EBITDA 14,0% 15,8% 16,5% 3,4% | 18,6% 18,3% 24,0% 9,3% | 153% 17,8% 24,1% 10,8% | 15,5%
marza EBIT 9,4% 11,5% 12,8% -3,3% | 13,7% 14,2% 20,4% 3,4% 9,8% 13,8% 20,3% 4,5% 9,9%
mariza netto 58% 4,2% 80% -2,3% | 81% 9,4% 14,3% 0,4% | 58% 87% 14,1% 3,1% | 62%

BIULETYN PORANNY
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki 1Q’25 tylko nieznacznie lepsze r/r, ponizej oczekiwan (zawiodlty przychody).
Przychody w Polsce wzrosty ,tylko” o 3% r/r (rok wcze$niej spadfy o -16% r/r, co spétka ttumaczyta ,one-offem”
zwigzanym ze zmiang modelu dystrybucji w kanale tradycyjnym.
Nadal gtebokie spadki na Wegrzech (-18% t/r, -12% w HUF).
W Ukrainie spadek o -6% r/r (w UAH +2% r/r).
Marza brutto ze sprzedazy na poziomie 49,5% (vs 48,4% rok temu i 50,2% w 4Q’24).
Koszty SG&A wzrosty 0 2% r/r.
EBITDA na poziomie 26,6 min PLN (vs 26,3 min PLN w 1Q’24, zaktadaliémy 30,9 min PLN). Zysk netto wzrést do 10,6
min PLN z 9,9 min PLN rok temu.
Dtug netto na poziomie 256 min PLN (razem z opcje odkupu udziatow spotki wegierskiej). CF operacyjny w 1Q’2 na
poziomie -14 min PLN (vs -39 min PLN rok temu).
Zarzad Sniezki zarekomendowat wypfate dywidendy z zysku za 2024 rok w kwocie 34,7 min PLN, co oznacza 2,75
PLN na jedng akcje.
Zarzad spodziewa sig, ze 2025 rok przyniesie stabilizacje wolumenow sprzedazy w skali rynku, z szansg na niewielki
wzrost, cho¢ bedzie on raczej symboliczny. Spétka skupia sie obecnie na utrzymaniu efektywno$ci operacyjnej,
planujgc naktfady inwestycyjne netto w br. na poziomie ok. 41 min PLN.
Surowce — spétka oczekuje kontynuacji trendu z 2024 roku — wzglednej stabilizacji cen oraz ewentualnych,
umiarkowanych wzrostéw niektérych komponentow.
Telekonferencja wynikowa dzi$ o 10:30.

(Krzysztof Pado)

Spétka podata finalne wyniki za 1Q'25

Wyniki za 1Q’25 [mIn PLN]

Przychody

1Q24
316,2

1Q'25
180,1

1Q'25W
180,1

zmiana r/r
-43,0%

odchyl
0,0%

1Q'25P BDM
190,8

odchyl
-5,6%
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Wynik brutto na sprzedazy 12,6 5,4 -56,8% 5,4 0,5% 7,2 -25,0%
Wynik na sprzedazy 4,7 -3,7 - - - -0,7 -
PPO/PKO 1,0 -0,9 0,0
EBITDA 95 05 3,5
EBIT 57 46 -4,5 0,7
Zysk brutto 3,0 -6,1 --- - - -0,8 --
Zysk netto przed wyt. mniejszosci 0,9 -4,8 - -4,8 - -0,6 -
Zysk netto 1,0 -4,8 - - - -0,6 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 4,0%  3,0% 3,0% 3,8%

Marza EBITDA 3,0% -0,3% 1,9%

Marza EBIT 1,8% -2,5% -2,5% -0,3%

Marza zysku netto 0,3% -2,7% -2,7% -0,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki za ostatnie kwartaty [miIn PLN]
1Q'22 2Q722 3Q22 4Q22: 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23: 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24: 1Q'25

Przychody ze sprzedazy 153,6 219,6 256,0 292,2: 249,3 292,4 359,0 583,5: 3162 3010 3043 2979 : 180,1
Budownictwo 140,8 191,5 2361 262,6 : 223,8 2732 340,6 567,6 : 3054 2820 2864 277,9: 166,5
Handel 11,1 262 17,5 23,0 i 235 172 180 158 i 108 19,0 17,9 20,0 i 136
Projektowanie 1,8 1,7 24 26 1,7 22 04 0,0 00 00 00 00 i 00
Wytaczenia 0,0 0,2 00 39 03 -01 00 0,1 00 00 00 00 i 00

2Zysk brutto ze sprzedazy 83 127 90 128 : 85 103 11,4 258 ! 126 149 70 160 : 54
Budownictwo 7,4 8,6 57 94 64 86 100 249 i 11,7 13,7 58 148 : 48
Handel 1,0 4,1 30 29 1,8 09 1,1 0,8 08 13 1,3 1,2 i 08
Projektowanie 0,2 0,1 05 04 03 07 01 0,0 00 00 00 00 : 00
Wytaczenia 02 01 -2 00 01 01 02 0,1 00 -01 00 00 i 02

SG&A 53 7,2 63 74 68 75 80 8,1 79 81 80 99 i 91

2Zysk na sprzedazy 3,1 5,5 28 53 1,7 28 34 176 47 68 10 61 i -37

Saldo PPO/PKO 06 -01 02 09 02 13 39 05 1,0 02 22 05 i -09

EBITDA 7,0 8,7 64 98 55 7,8 11,0 209 95 103 52 97 i -05

EBIT 3,6 5,3 30 62 1,9 41 72 172 57 66 1,2 56 i -46

Zysk (strata) brutto 4,9 6,9 30 73 20 37 78 154 30 63 -1,3 41 i -61

Zysk (strata) netto 3,8 5,5 1,6 55 1 30 59 109 1,0 62 -02 38 i -48

Marza brutto ze sprzedazy  5,4% 5,8% 3,5% 4,4% 3,4% 3,5% 3,2% 4,4% 4,0% 5,0% 2,3% 5,4% 3,0%

Budownictwo 52%  4,5% 2,4% 3,6% : 2,9% 3,1% 2,9% 4,4% : 3,8% 4,9% 2,0% 53% : 2,9%

Handel 9,0% 155% 17,1% 12,5%: 7,7% 50% 59% 51% ! 7,5% 6,9% 7,1% 59% i 62%

Projektowanie 10,9% 82% 21,2% 16,3%: 19,8% 32,0%  —
Marza EBITDA 4,5%  4,0% 2,5% 3,4% i 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% i 3,0% 3,4% 1,7% 3,3% i -0,3%
Marza EBIT 2,3%  2,4% 12% 2,1% i 0,8% 1,4% 2,0% 2,9% | 1,8% 2,2% 04% 1,9% : -2,5%
Marza netto 2,4% 2,5% 0,6% 1,9% i 04% 10% 1,7% 1,9% : 03% 20% -0,1% 13% i -2,7%
cFO 289 95 -359 31,8 : -296 42 34,1 1969 : -1806 9,0 67 49,3 : -10,6
Dhug netto 49,5 355 2,3 -146: 173 20,1 50,5 -1342: 50,2 758 73,0 263 : 39,9
Backlog [min PLN] 1498 1523 1532 1832 : 1666 1458 2053 1731 : 1647 1467 1227 1079 : 1316

Zrédto: BDM S.A., spdtka

e Spotka przedstawita petny raport za 1Q’25. W potowie maja spotka podawata juz wstepne wyniki.

e Finalne wyniki sg bez wigkszych odchylen.

e W 1Q'25 na poziomie przychodéw ZUE miato 180 min PLN (-43% r/r). Spadek przychodéw r/r, jest gtdwnie
konsekwencjg nizszego portfela (po 4Q’24 wynosit 1,1 mld PLN, co dawafo -38% r/r).

e Spoétka od 1Q’25 zmienita podejScie do rozliczerr konsorcjalnych na kontraktach zagranicznych - przychody ze
sprzedazy pozycji refakturowanych i koszty im odpowiadajgce bedg prezentowane per saldo (negatywny wptyw na
przychody 1Q’24 na poziomie -16,2 min PLN, bez wptywu na wynik brutto ze sprzedazy). W tabelach inaszym opisie
podajemy odniesienie do danych z 1Q’24 bez korekty, poniewaz nie byliby$my w stanie przeliczy¢ poprawnie okresu
2-4Q’24.

e Rentowno$c¢ brutto ze sprzedazy w 1Q’25 (3,0%) zaskoczyta in minus w stosunku do naszych pierwotnych oczekiwan
i byta stabsza q/q oraz r/r (5,4% w 4Q'24 i 4,0% rok temu).

e  EBIT wyniést -4,6 min PLN (vs +5,7 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to -4,8 min PLN (vs +1,0 min PLN w
1Q'24). Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej byto lekko ujemne (-0,9 min PLN). Saldo finansowe takze byto
ujemne (-1,5 min PLN). Spadek przychodéw r/r jest konsekwencjg wspomnianego nizszego backlogu. Niski poziom
rentowno$ci wigzemy m.in. z pracami poprawkowymi na kontrakcie Annopol.

e Przychody z rynku rumuniskiego wyniosty w 1Q’25 30 min PLN (vs 40 min PLN w 1Q’24, w cafym 2024 na poziomie
155 min PLN).

e Diug netto po 1Q’25 wyniést 40 min PLN (rok temu na poziomie 50 min PLN). CF operacyjny w 1Q’25 byt zgodnie z
wzorcem sezonowym ujemny (-11 min PLN).

e Backlog wynosi aktualnie 1 316 min PLN (vs 1 079 min PLN kwartat temu).

o Wstepne wyniki za 1Q’25 byly juz opublikowane wcze$niej, wiec finalne nie sg zaskoczeniem. O ile wyniki 4Q’24 byty
powyzej naszych prognoz na poziomie marzy brutto ze sprzedazy, to juz 1Q’25 wypadt stabiej. Spétka nie podaje w
raportach z czego wynikajg tak istotne wahania marz pomiedzy poszczegélnymi kwartatami (na ostatniej konferencji
wynikowej spotka podata, ze w 4Q’24 pozytywny wptyw miaty rewizje marz na kontraktach, natomiast przypuszczamy,
ze negatywny wptyw na 1Q’25 miaty dodatkowe koszty na kontrakcie Annopol — wg doniesieri medialnych w 1i2Q’25
trwaty tam prace poprawkowe). Ujemna dynamike przychodow r/r utrzyma sie w naszej ocenie w najblizszych
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kwartatach. Po 1Q’25 poziom backlogu nieco sie poprawit q/q (w kwietniu spétka podpisata umowe z PKP PLK na 0,3
min PLN). Relacja portfela do przychodéw pozostaje jednak wyraznie nizsza niz $rednia z ostatnich lat.
(Krzysztof Pado)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’25 (21.05.2025) — 42 uczestnikow

- wzrost Sredniego koszyka w 1Q’25 wyniést +5,6% r/r do 387 PLN;

- udziat kosztéw marketingu w sprzedazy jest jeszcze powyzej docelowego; w catym 2025 r. udziat powinien byé¢ nizszy
niz w 2024 r., kiedy to wyniést 19,8%;

-w 1Q'25 aprecjacja PLN negatywnie wptyneta na przychody; w walutach statych sprzedaz wzrosta +27%;

- bardzo dobry sprzedazowo marzec’25 (+27% r/r); op6znienie powrotu wiosny ni zaszkodzito spoétce;

- spotka spodziewa sig wzrostu rentownosci w 2025 r. dzigki zwigkszeniu efektywnos$ci dziatan marketingowych oraz
atrakcyjnosci oferty produktowej;

Q&A:
- spotka optymistycznie podchodzi do wynikdw 2Q’25; kwiecien25 byt stabszy, ale wydaje sig, ze w maju, mimo stabej
pogody, klienci wrécili do zakupdw, co jest dobrym prognostykiem na caty kwartat;
- poziom zwrotéw rosnie co roku o ok. 1%; spotka spodziewa sie, ze ta tendencja zostanie zachowana; spotka
rekompensuje to wzrostem $redniego paragonu; z drugiej strony, koszty marketingowe i operacyjne powinny male¢; nie
bedzie juz nadzwyczajnych kosztéw marketingowych zwigzanych z wprowadzeniem PRM i repozycjonowania Answear;
- wzrost wspotczynnika zwrotow w 1Q’25 spowodowany jest bardzo wysokim poziomem sprzedazy w grudniu’24;
- ilo$¢ sztuk na paragon spada, co rozwadnia koszty logistyczne per przesyika;
- w stosunku do catos$ci biznesu poziom kosztéw concept store’déw jest bardzo niski, nie wazy na wynikach; zaden ze
sklepdw nie jest jeszcze rentowny, PRM ma szanse wyj$¢ na plus pod koniec roku; uwzgledniajac wszystkie czynniki
marketingowe, ktére wptywajg na catos¢ biznesu, spétka jest zadowolona z otwarcia tych sklepow;
- w tym roku spotka nie planuje ekspansji na nowe rynki, chce poprawi¢ swojg rentownos$¢ na rynkach, gdzie juz dziata;
- asortyment Home & Lifestyle jest ofertg uzupetniajgcg, pomaga podniesé warto$¢ koszyka;
- aprecjacja PLN wzgledem EUR ostabita przychody, natomiast na poziomie dziatalno$ci finansowej pojawity sie dodatnie
réznice kursowe w wysokos$ci ok. 1,5 min PLN z tytutu rozrachunkéw walutach obcych oraz 2,7 min PLN z tytutu wyceny
zobowigzan z MSSF16;
- poza rynkami, na ktérych obecnych jest Answear, PRM ma klientéw w UE i USA za pomocg platform marketplace;
- sprzedaz w concept store stanowi maty utamek przychodow (<1%), dlatego nie wptywa na dynamiki przychodow;
- spotka spodziewa sie dalszego wzrostu przychodéw, wartosci $redniego koszyka i poprawy rentownosci, przy
spadajacych kosztach operacyjnych; do zagrozen spotka zalicza sytuacje na Ukrainie i niepewno$¢ co do dalszej sytuacii
na tamtym rynku; dodatkowo gospodarka swiatowa jest rozchwiana i r6zne czynniki wptywajg na nastroje konsumentow,
ale obnizki stép procentowych powinny je poprawiac.

(Anna Tobiasz)

Spotka opublikowata wyniki za 1Q°25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q’'25 kons. réznica r/r k/k
Przychody 2622,0 2621,3 0,0% 5,9% -17%
EBITDA Skoryg. 749,3 745,6 0,5% 6,1% 5,3%
EBIT 481,6 464,1 3,8% 10,5% 7,0%
zysk netto j.d. 296,5 286,2 3,6% 23% 17%
marza EBITDA 28,6% 28,4% 0,13 0,04 3,42
marza EBIT 18,4% 17,6% 0,73 0,76 4,06
marza netto 11,3% 10,9% 0,40 1,54 3,27

Zrédto: BDM, PAP

Spotka opublikowata wyniki za 1Q'25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q’25 kons. réznica r/r k/k

Przychody 91,3 91,9 -0,6% 18,0% -7,0%
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EBITDA adj. 14,9 15,6 -4,4% 27,4% -28,4%
EBIT 0,3 2,7 -89,0% - -95,4%
zysk netto j.d. -1,0 1,3 - - -

marza EBITDA 16,3% 17,4% -1,05 1,20 -4,86
marza EBIT 0,3% 2,3% -1,98 3,04 -6,29
marza netto -1,1% 1,3% -2,42 1,62 -4,76

Zrédto: BDM, PAP

Backlog Selvity na 2025 r. pozostaje na zblizonym poziomie do analogicznego okresu ubiegtego roku i wynosi 249,9 min
PLN. Struktura backloguwskazuje m.in. na 7% wzrost w segmencie drug development oraz 3% wzrost znormalizowaneg o

zakontraktowania w segmencie drug discovery.

Spétka opublikowata wyniki za 1Q'25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q’25 kons. réznica r/r k/k
Przychody 1073,3 1073,7 0,0% 7,9% 7,9%
EBITDA 71,0 75,1 -5,5% 2,7% -26,8%
EBIT 56,5 60,3 -6,3% 0,7% -32,4%
zysk netto j.d. 39,2 42,7 -8,2% -2,8% -35,3%
marza EBITDA 6,6% 7,0% -0,38 -0,33 -3,14
marza EBIT 5,3% 5,6% -0,35 -0,37 -3,13
marza netto 3,7% 4,0% -0,33 -0,40 -2,43

Zrédto: BDM, PAP

Spétka opublikowata wyniki za 1Q'25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q’25 kons. réznica r/r k/k
Przychody 59,6 71,5 -16,6% 8,7% -28,8%
EBITDA 24,3 32,0 -24,2% 10,8% -24,3%
EBIT 17,1 26,8 -36,4% -4,3% -27,3%
zysk netto j.d. 12,5 20,6 -39,4% -7,1% -18,8%
marza EBITDA 40,7% 45,3% -4,55 0,78 2,46
marza EBIT 28,6% 38,0% -9,32 -3,87 0,60
marza netto 21,0% 29,2% -8,22 -3,55 2,58

Zrodfo: BDM, PAP

W 1H'25 spoétka miata 3,338 mid EUR przychodéw i 460 min EUR bazowej EBITDA, w poréwnaniu do 3,2 mild EUR
przychodéw i 487 min EUR EBITDA przed rokiem. Bazowy zysk przed opodatkowaniem spadt o 32,8% r/r i wyniost
117 min EUR.

Pepco Group podtrzymuje, ze w roku obrotowym 2025 przychody i bazowy zysk EBITDA (wg MSSF 16) marki Pepco
W ujeciu rocznym wzrosng w wysokim, jednocyfrowym tempie. W przypadku Dealz zaktadane jest ok. 30 min EUR EBITDA
(MSSF 16), natomiast w Poundland od ok. 0 do 20 min EUR.

Zarzad spotki wcigz aktywnie sprawdza mozliwosci wydzielenia Poundland. Wyjscie z tej dziatalno$ci spodziewane do
konca roku obrotowego 2025.

W 3Q'25 (kwiecien- czerwiec’25) Pepco iDealz notujg dodatni wzrost sprzedazy poréwnywalnej (LFL), lepszy niz w 2Q'25.

W 1Q'25 grupa miata 2,331 mid PLN EBITDA i 1,131 mld PLN zysku netto. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi
szacunkami.

W 1Q'25 spétka wypracowata 161,9 min PLN EBITDA, zgodnie z wczesniejszymi szacunkami. Wynik byt nizszy
0 74,4 min PLN niz rok wczesniej. W 1Q'25 skorygowany zysk netto grupy wyniést 60,5 min PLN, co stanowi spadek w
stosunku do wyniku w analogicznym okresie roku ubiegtego o 81,4 min PLN. Wynik ten réowniez jest zgodny
z szacunkami.

Zaynk netto grupy w 1Q’'25 wyniost 484 min PLN, wobec 431 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku, co

byto zgodne z wcze$niejszymi szacunkami spotki. Przychody siegnety 5.769 min PLN i okazaly sie nizsze o prognozspotki,
ktére wskazywaty na 5.936 min PLN.
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BlackRock, Inc. zwiekszyt udziat w akcjonariacie PZU do 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Spoéitka zawarta z BGK umowe pozyczki w kwocie 9,13 mid PLN, ktéra zostata udzielona ze srodkéw KPO na wsparcie
krajowego systemu energetycznego. Srodki finansowe pochodzace zumowy pozyczki moga byé przeznaczane wytgcznie
na refinansowanie wydatkéw kwalifikowalnych, ponoszonych przez spo6tke Enea Operator, na rozwdj elektroenergetycznej
infrastruktury dystrybucyjnej na obszarze pétnocnozachodniej Polski.

Grupa pracuje nad dwoma projektami akwizycyjnymi w obszarze OZE

Enea, ktérazarekomendowata wyptate dywidendy za 2024 rok, chciataby wréci¢ do polityki wyptaty dywidendy, jeslibedzie
spetnia¢ warunki i bedzie mie¢ mozliwosci finansowe.

Grupa podtrzymuje, ze jej wydatki inwestycyjne w tym roku wyniosg ok. 8 mid PLN.

Powolne, ale jednak trwajgce od tego roku wygaszanie mrozenia cen energii przektada si¢ na wzrost wynikow spotek
energetycznych w sektorach obrotu. Widaé to po Grupie Enea. — Parkiet

Szacunkowe przychody w kwietniu’25 wyniosty ok. 255 min USD (+33% r/r).

Vercom jest zadowolony z pierwszego kwartatu i traktuje go jako zapowiedz dobrych wynikéw réwniez w dalszej czesci
roku. Spotka jest gotowa przeznaczy¢ w ciggu 4 lat 1 mid PLN na przejecia i do 2028 roku trzykrotnie zwiekszy¢ skale
swojej dziatalnosci.

Spoétkachce da¢ "ekstra warto$¢" w ramach synergii z Shoperem, ale zanim to w petni nastapi, chce do 4Q’25 zintegrowac
podstawowe ustugi. — ISBnews

Vercom chce zawrze¢ kolejne strategiczne partnerstwa jeszcze w tym roku i jednoczes$nie spodziewa sig "ewidentnych
korzysci” z dotychczas nawigzanych relacji z duzymi graczami. — ISBnews

Grupa jest "zdecydowanie" zainteresowana dalszymi akwizycjami, ktére mogg by¢ realizowane takze przez przejetego
Shopera, poinformowat prezes Jakub Dwernicki. Ocenit, ze potencjat na przejecia jest "bardzo duzy", na poziomie "co
najmniej kilkuset milionow". — ISBnews

Na koniec 1Q'25 spotka posiadata ponad 138 min PLN s$rodkoéw pienieznych. W 1Q’25 grupa osiagneta pierwszy
z celow strategicznych (dotyczacy liczby projektéw i spdtek celowych) i obecnie rozwija trzy spotki celowe: wechodzacg w
tym roku na europejski rynek spétke Bacteromic, oraz wywodzace sie ze Scope Discovery dwie nowe firmy Edocera oraz
Hybolic. Scope Fluidics planuje wzmozone inwestycje zwigzane z prowadzonymi projektami i skalowaniem dziatalnos$ci.

Spoitka otrzymata wymagane zgody na zmiany do protokotu badania klinicznego OATD-01 (KITE) ze strony regulatoréw
wszystkich krajow, w ktérych prowadzone jest badanie, oraz wtasciwych komisji etycznych. Celem wprowadzonych zmian
jest optymalizacja i usprawnienie procesu rekrutacji, w tym poprzez modyfikacje kryteriow wigczenia i wytaczenia
pacjentow oraz zakresu wykonywanych procedur medycznych. W efekcie Molecure zdecydowat o rozszerzeniu badania
klinicznego o Holandie. — ISBnews

Captor wszedt do kliniki i czeka na umowe. Gietdowy biotech rozpoczat badania kliniczne czasteczki, ktéra ma by¢
wykorzystywana w terapii raka watrobokomdérkowego. Jesli okaze sie bezpieczna, spoétka bedzie chciata szybko sprzeda¢
prawa wigkszemu partnerowi. — Puls Biznesu

WZ spétki zdecydowato o wyptacie 71,8 min PLN dywidendy, co daje 0,35 PLN na akcje.
Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie catego zysku netto za 2024 r. na kapitat zapasowy.
Zarzad spoitki rekomenduje przeznaczenie catego zysku netto za 2024 r. na kapitat zapasowy.

MS Frocks, spotka z grupy Monnari Trade, ztozyta wniosek do UOKIK o wszczecie postepowania antymonopolowego
polegajacego na nabyciu pakietu akcji spotki PBH.

Spotka liczy, ze w 2025 r. zwigkszy skale dziatalnosci, nie tylko dzigki pofaczeniu z Kredyt Inkaso, ale réwniez
w wyniku zakupu nowych aktywow. Wyjscie na rynek z nowg emisjg obligacji jest mozliwe jeszcze w tym roku.

Spétka zawarta umowe z Cementownig Warta na wykonanie Giéwnego Punktu Odbioru, linii kablowej 110kV oraz
rozdzielni 110kV GPZ2 w celu podtgczenia farmy fotowoltaicznej 95MW "Pajgczno" wraz z jej uruchomieniem. Warto$¢é
umowy wynosi 71,3 min PLN netto.
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Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie catego zysku netto za 2024 rok, w wysokos$ciponad 5 min PLN, na kapitat
zapasowy.

Firma Oponiarska Debica zawarta z Goodyear umowe, zgodnie z kt6rg spotka udzieli Goodyear pozyczki o wartosci 170
min PLN.

Zarzad spotki rekomenduje, by z zysku netto za 2024 rok przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 1,99 min PLN, co daje 0,20
PLN dywidendy na jedng akcje.

Spétka wyemituje 400 tys. obligacji serii D4 o facznej warto$ci nominalnej 40 min PLN.

Rainbow sie dywersyfikuje. Trzeci touroperator w Polsce bije rekordy finansowe i nie zwalnia tempa. Stawia na ekspansje
zagraniczng, rozwija sie¢ hoteli i liczy na udany sezon wakacyjny. — Puls Biznesu

Spotka zawarta umowe na $wiadczenie ustugi nadzoru inwestorskiego nad robotami budowlanymi i instalacyjnymi oraz
Swiadczenie ustugi nadzoru autorskiego nad dokumentacjg projektowa dla zadania pn.: "Budowa Osrodka Diagnostyki
Narzadowej Wojewddzkiego Szpitala Dzieciecego im. J. Brudzinskiego w Bydgoszczy". Warto$¢ umowy wynosi 1,1 min
PLN brutto.

Akcjonariusz wycofat wniosek o dokonanie wyptaty dywidendy w akcjach spotki.

Polskapodpisataw ramach KPO 758 tys. umoéw na ponad 100 mld PLN - poinformowatana platformie X minister funduszy
i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Dodata, ze do podpisania sg jeszcze umowy na 168 mid PLN.

tacznie w ramach Funduszu Wsparcia Energetyki finansowanego z KPO podpisano umowy na niemal 40 mid PLN, ktére
trafig do Taurona, Energi, PGE i Enei na modernizacje sieci elektroenergetycznych - napisata na platformie X minister
klimatu i Sroodowiska Paulina Hennig-Kloska.

W maju odnotowano poprawe zarébwno obecnych, jak i przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego
miesigca — podat GUS. Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie opisujgcy obecne tendencje
konsumpcji indywidualnej, wyniést minus 14,5 i byt o0 2,0 pkt. proc. wyzszy w stosunku do poprzedniego miesigca. W
odniesieniu do maja 2024 r. obecna warto$¢ BWUK jest nizsza o 0,7 pkt. proc.

Wszystko wskazuje na to, ze ten rok bedzie szostym kolejnym, w ktérym przekroczymy 5 min mkw. nowych umoéw na
wynajem powierzchni magazynowych. To wynik co najmniej przyzwoity biorgc pod uwage skomplikowang sytuacje
geopolityczng, dwa lata wysokiej inflacji, wysokie koszty pracy oraz wojny taryfowe, jakie wstrzasajg handlem, a takze
spowolnienie koniunktury w Niemczech - méwi Damian Kotata, dyrektor dziatu doradztwa logistycznego CEE w Cushman
Wakefield. — Dziennik Gazeta Prawna

Deweloperzy biurowi rozkrecajg sie¢ powoli. Od poczatku roku w najwiekszych polskich miastach oddano do uzytku
zaledwie dwa biurowce. W nadchodzacych miesigcach rynek powinien przyspieszy¢ w Warszawie, w regionach nic nie
zapowiada rewolucji. — Puls Biznesu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
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Piotr Komorowski
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa inie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
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 2025-05-22, 08:36 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 $wiadczenia ustug
maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rdwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajagc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos$¢ na rynku kapitafowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszgcy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostafo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezace spodtki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw 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 niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢
posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zakfada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw 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 intereséw, ktéry mdgtby wplyngc 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 odnoszgcymi sie do:

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

powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji 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-ryn ku

https://gpwecatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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