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Wydarzenie: Oczekiwania wynikow finansowych za Il kw. 2026 roku — poprawa dynamiki, podwyzszenie rekomendaciji.

Po stabym | kwartale oczekujemy poprawy wynikéw w Il kw. 2026. Uwazamy, ze ozywienie sprzedazy obserwowane w maju i czerwcu utrzymato
sie rowniez w lipcu, przektadajac sie na wysoki jednocyfrowy wzrost przychodéw i wyzsza marze brutto. Jednocze$nie podchodzimy ostroznie
do Il kw. 2026, kiedy sezon wyprzedazy zazwyczaj oznacza wigksza presje promocyjng. W IV kw. br. dynamika wynikéw w ujeciu r/r powinna
wyraznie przyspieszy¢ zaktadajac brak kampanii telewizyjnej przeprowadzonej w IV kw. 2025 r. (koszt ok. 20 min i), a takze potencjalnie
mniejszg, presje konkurencyjng ze strony Modivo zwigkszajacego udziat produktow licencyjnych w ofercie, co ogranicza nakfadanie sie jego
asortymentu z podstawowg ofertg Answear.

Cel Spotki zaktadajacy wypracowanie 90 min zt EBITDA w 2026 r. wydaje sie osiggalny przy sprzyjajagcym otoczeniu konkurencyjnym
i promocyjnym, cho¢ nasza prognoza bazowa pozostaje bardziej konserwatywna i zaktada 81 min zt EBITDA. Ostateczny wynik bedzie w duzej
mierze zalezat od skali presji konkurencyjnej oraz intensywnosci dziatarn promocyjnych w listopadzie i grudniu.

Uwzgledniajac poprawiajace sie perspektywy wynikow i znaczacy spadek kursu akcji, uwazamy, ze relacja zysku do ryzyka stata sie na tyle
atrakcyjna, aby uzasadni¢ bardziej pozytywne nastawienie do Spdtki. Dlatego podwyzszamy nasze rekomendacje: diugoterminowg
fundamentalng do Kupuj (poprzednio Trzymaj) i krétkoterminowg relatywng do rynku do Przewazaj (poprzednio Niedowazaj), a wycene
w horyzoncie 12 miesiecy w wys. 24,1 zt na akcje pozostawiamy bez zmian.




Podstawowe pojecia

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach $rodki pieniezne z tytutu naleznosci trafiajg do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoséci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sq sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapaséw w danym okresie).

Rotacja zobowiazar handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos$¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna splata zobowiazan krotkoterminowych poprzez
zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazarn krotkoterminowych poprzez zamiang na gotwke najbardziej
plynnych skfadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomnigjszonych o zapasy
i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obsiugi diugu, liczony jako stosunek zysku
z dziatalno$ci gospodarczej powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartoéci przychodéw ze sprzedazy.
Marza EBITDA — Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

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

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

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

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spétki powigkszona
o oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotéwke ijej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jednq akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto — Procentowy stosunek wartoéci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny
akcji.

Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdan finansowych za dany
okres (ujgta memorialowo), liczona jako warto$¢ memorialowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu naleznosci
handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiane stanu zobowiazar handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spolek dwiema metodami wyceny: metoda, porownawcza, i metoda DCF
(zdyskontowanych przeplywdw pienigznych). Sing strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny rynku
odnosnie warto$ci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek
moze nie wycenia¢ prawidlowo spdtek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to, iz jest ona
uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spolek porownywalnych do wycenianej spolki. Wada metody DCF jest jej duza
wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartodci rezydualnej. Pragniemy zwréci¢ uwage,
ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyklad NAV, DDM, czy SOTP), jesli wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki
Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do $redniej
warto$ci aktywow w okresie.
Skorygowana marza odsetkowa netto — Marza odsetkowa netto, w ktérej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.
Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodéw z akcji i udziatow.
Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania pasywow
odsetkowych w danym okresie.
Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowq relacje sumy kosztow ogdlnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziafalnoéci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.
ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartosci kapitafu wiasnego banku, powigkszonego o zysk
netto za dany okres.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.
Kredyty nieregularne — Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.

ik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami celowymi.
Rezerwy celowe — Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia kredytowa.
Rezerwa na ryzyko ogéine — Rezerwa, jaka moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto — Réznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwiazanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang,
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strona metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odnosnie wartosci spétek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko,
iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidiowo spétek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody
DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spétek poréwnywalnych do spétki wycenianej.
Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci
rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogq ulec zmianie, wplywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwaznigjszych zalozer wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spétki, ksztattowania sie cen substytutow
produktow spétki i cen surowcow, intensyfikacji dziatar konkurencji, kondycji gtwnych odbiorcow produktow spofki i jej
dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace wotoczeniu spotki sa monitorowane przez osoby
sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii, jak tylko zajdzie
taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowartoéciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitalu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac réznice pomiedzy cena

rynkowg a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (ji) fundamentalnie niedowarto$ciowanal/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktdre moga zniwelowac réznice pomigdzy ceng rynkowa a wyceng;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowa¢ réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena.

Przewazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spofki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spétki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacie DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uplywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uplyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sie pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendaciji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacija dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnigcia danej rekomendaciji poprzez jej zmiane oraz dla rekomendaciji
podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podirzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartodci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech bezposérednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (dalej DM BOS).

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 20 lipca 2026 r., 7:50.
Dystrybucja niniejszego raportu: 20 lipca 2026 r., 8:00.

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

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t,.
Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.
Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowia niezalezne, aktualne opinie DM BOS. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia. W raporcie
wykorzystano publiczne zrédta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze informacje
uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrodta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne
i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowia ocene DM BOS na dzierh jego wydania.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pézn. zm.). Nadzor nad DM BO$
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych
oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponosza wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytacznego uzytku
wlasnego inwestorow — Klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna cze$¢ raportu nie moze by¢ rozpowszechniana, reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek
formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie rekomendacji sporzadzonych przez DM BOS lub
innej umowy zawierajacej zobowiazanie DM BOS do udostepnienia rekomendacji na rzecz tych Klientéw. Raport ten moze byé udostepniany innym Klientom DM BOS w terminach
i na warunkach wskazanych przez Dyrektora DM BOS. Raport w skréconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w siédmym dniu po dacie
pierwszego udostepnienia.

W DM BO$ obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w szczegélnosci okre$lone zostaly wewngtrzne rozwiazania
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczegéinym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chiriskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegéinymi jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegéine jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie
mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego
kregu 0sdb, sa ujawnione w rekomendaciji albo w dotaczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, kiére z kolei zaleza — migdzy innymi - od
wyniku osiagnigtego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycja odbioru
zlozona przez Klienta we wiaciwej umowie $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS SA nie posiada diugiej/krétkiej pozycji netto przekraczajacej 0,5% w kapitale podstawowym emitenta tacznie dia wymienionych spofek.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a emitentem/e mitentami papieréw wartosciowych, ktérych
dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze beda miaty negatywny wptyw na
obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowana spétka/spotkami umow o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomen dacji. Niniejszy raport nie zostat
przekazany analizowanej spoice przed jego rozpowszechnieniem do Klientow.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciagu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https://bossa.pl/analizy/rekomendacie

opr ie stanowi tt ie petnej lub skréconej wersji raportu, ktory sporzad w jezyku
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.
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