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Raport zostat przygotowany w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW (PWPA 5.0)

2024 2025 2026E
Kurs [PLN] 8,0 P/E 25,4x 16,3x 8,9x
Kapitalizacja [PLN m] 373 skor. EV/EBITDA 4,3x 3,9x 3,7x
EV [PLN m] 1098 EV/Przychody 0,7x 0,7x 0,7x
EV [PLN m] (non IFRS16) 488 P/BV 0,5x 0,5x 0,5x
DPS 0 0,25 0,50
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 12,69 PLN; data wydania: 2025-12-10)
WYNIKI AGORY ZA Q4 2025 ORAZ KOMENTARZ BDM
Wyniki za Q4 2025 na tle wczes$niejszych naszych oczekiwan [PLN m]
Q4 24 Q4 25 yly 2024 2025 yly Q4 25E  realizacja
Przychody 4457 509,1 14% 1503,6 1606,6 % 4951 103%
Reklama 2352 269,3 15% 7628 8226 8% 2555 105%
Bilety do kina 819 878 7% 2564 2745 7% 88,6 99%
Sprzedaz wydawnictw 36,6 345 -6% 134,6 1272 -6% 36,3 95%
Bary kinowe 474 511 8% 163,7 166,6 8% 50,4 101%
Sprzedaz gastronomiczna 00 0,0 - 231 0,0 - 0,0 -
Dziafalno$¢ filmowa 130 29,5 127% 488 721 48% 31,0 95%
Pozostata sprzedaz 31,7 369 17% 124,2 1436 16% 332 1%
EBITDA skorygowana 104,8 102,8 -2% 260,0 279,6 8% 94,1 109%
EBIT skorygowany 60,6 51,9 -14% 84,9 94,7 12% 459 113%
Film i ksigzka 29,3 311 6% 62,2 778 25% 35,1 89%
Radio 278 36,3 30% 57,5 76,3 33% 328 110%
Prasa 26 -2,7 -88 -10,7 -4,0
Reklama zewnetrzna 15,1 113 -25% 340 349 2,6% 12,6 90%
Internet 44 -0,7 -6,0 -139 -32
Segmenty razem 792 753 -5% 1389 164,2 18% 733 103%
Pozycje uzgadniajace -18,6 -234 -54,0 -69,6 =274 85%
Wynik brutto 34,0 492 44% 276 498 80% 475 103%
Wynik netto 422 443 5% 264 28,3 % 40,3 110%
akcjonariuszy jedn. dominujacej 39,1 41,8 7% 14,7 22,8 56% 36,3 115%
EBIT skorygowany 60,6 51,9 -14% 84,9 94,7 12% 45,9 113%
Film i ksiazka 29,3 311 6% 62,2 778 25% 35,1 89%
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace 312 208 -33% 22,7 169 -25% 10,8 192%
EBIT non IFRS16 520 40,5 -22% 53,7 58,0 79% 352 115%
EBITDA non IFRS16 76,5 69,1 -10% 1489 159,0 6,8% 64,4 107%

Obliczenia BDM dla skorygowana EBITDA oraz EBIT mogq réznic sie od odczytéw EBITDA oraz EBIT raportowanych przez spotke.

W Q4 2025 wptyw na rezultaty mialy zdarzenia jednorazowe. EBIT spotki zostat obciqzony kosztami restrukturyzacji. Ogétem rezerwa na koszty zwiqzane ze zwolnieniami
w Q4 2025 wyniosta 8,9 min PLN (segment prasa ponad 3,8 min PLN, segment internet 2,4 min PLN, segment radio blisko 1,3 mIn PLN i pozycje nieprzypisane niespelna
1,3 min PLN). Podczas konferencji wynikowej Zarzqd spotki wskazat, ze efekty oszczednosci podjetej restrukturyzacji w skali 12 miesiecy powinny wynies¢ gorne kilkanascie
min PLN (z drugiej strony w kosztach w 2026 roku bedzie widac¢ wplyw wprowadzonych podwyzek). Z kolei pozytywny wplyw na wynik netto miafo rozliczenie sprzedazy
udziatow w ROl Hunter (kwota ok 13,2 min PLN).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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Okres Q4 jest tradycyjnie dla Agory kluczowym kwartatem w skali roku kalendarzowego. Dane za Q4 2025 Agory okazaty sie
wyzsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania na poziomie skor. EBIT o blisko 13% (spotka w szczegdlnosci pokazata mocny
odczyt w segmencie radio oraz mniejsza strate na pozycjach nieprzypisanych do segmentéw). Ogétem odczyt skor. EBITw Q4
2025 wynidst blisko 51,9 min PLN (nasze oczekiwania byty na poziomie 45,9 min PLN).

W Q4 2025 spétka wykazata wzrost o blisko 5,5% w ujeciu r/r liczby sprzedanych biletéw do kin sieci Helios. Miniony
kwartat byt tez kolejnym okresem dobrej monetyzacji widza (zar6wno przez pryzmat $redniej ceny biletu jak i sredniej
wartosci paragonu w barach kinowych). Zwracamy tez uwage, ze w Q4 2025 w segmencie film i ksigzka rozpoznano wysokie
wptywy z dziatalnosci filmowej (blisko 29,5 min PLN; +16,53 miIn PLN r/r). W komentarzu do dziatalnosci filmowej spétka
wskazata na premiery kinowe trzech produkcji oraz na efekt sprzedazy (do innych kanatéw dystrybucji) praw do tytutéw, ktére
miaty premiere kinowa we wczesniejszych terminach.

W ramach pozostatych obszaréw biznesowych Agory dostrzegamy mocne rezultaty w segmencie radio. Odczyt skor. EBIT tej
dywizji biznesowej wzrést do 36,3 min PLN (z 27,8 min PLN w Q4 2024). W Q4 2025 tacznie przychody segmentu wzrosty
021% r/r. W kategorii reklama przychody segmentu wzrosty o 16% r/r (wptyw wyiszych przychody ze sprzedazy wtasnego
czasu antenowego oraz z ustugi posrednictwa w sprzedaiy czasu antenowego w stacjach innych nadawcéw),
a w pozostatych kategoriach o 155% r/r (m.in. przychody z loterii Radia Zet).

W Q4 2025 przychody segmentu reklama zewnetrzna byty wyzsze o blisko 26%. Zwracamy jednak uwage, ze istotny wptyw
na takg dynamike nominalnych odczytéw miata konsolidacja Synergic (od Q4 2025). Szacujemy, ze bez efektu konsolidacji
Synergic, przychody segmentu wzrosty o blisko 9% w ujeciu r/r. Jednocze$nie w Q4 2025 segment zanotowat spadek
skor. EBIT do 11,3 min PLN (blisko -25% r/r). Zwracamy uwage, ze w Q4 2025 spétka rozpoczeta ujmowanie ,nowego”
kontraktu na obstuge wiat w Warszawie. Umowa zostata zawarta na okres 1 roku, z mozliwoscig przedtuzenia na maksymalnie
3 kolejne 6-cio miesieczne okresy. Dlatego, nalezy mie¢ na uwadze, iz sp6tka w ramach segmentu reklama zewnetrzna
rozpoznata prawa do uzytkowania aktywoéw o 30-miesiecznym okresie uzytkowania (blisko 103 min PLN)i odpowiadajace im
zobowigzania leasingowe. W Q4 2025 faczna amortyzacja (uwzgledniajgca takze amortyzacje praw do uzytkowania
w segmencie wyniosta 16,4 min PLN wzgledem 10,2 min PLN w Q3 2025).

taczny odczyt skor. EBIT w segmencie prasaoraz internet to strata rzedu 3,5 min PLN. Bez ujecia kosztéw rezerw na zwolnienia
skor. EBIT w tym obszarze wynidstby 2,8 min PLN (w Q4 2024 byto blisko 7 min PLN). Przypominamy, ze w 2025 roku
W segmencie prasa oraz internet spdtka kontynuowata dostosowanie modelu dziatalnosci do dtugoterminowych trendéw
rynkowych (m.in. inicjatywa 1Digital). W 2026 roku spodziewamy sie réwniez zmiany struktury przychodow i kosztow
w segmencie prasa jako efektu zamkniecia ostatniej drukarnii wygaszenie dziatalnosci poligraficznej.

Ogoétem ujecie segmentowe wskazuje, ze w Q4 2025:

= obszar film i ksigzka wypracowat skor. EBIT na poziomie blisko 31,1min PLN (+6% r/r; w Q4 2024 byto
29,3 min PLN);

=  odczyt skor. EBIT w pozostatych segmentach z ekspozycja na reklame (poza segmentem film i ksigzka) plus
pozycje uzgadniajace wykazat erozje r/r do 20,8 min PLN, a po wylaczeniu ujetych kosztéw zwolnien bytoby to
29,6 min PLN (w Q4 2024 odczyt wynosit 31,2 min PLN).

Podsumowujac, wyniki za Q4 2025 byly powyzej naszych oczekiwan. Nasza srednioterminowa sciezka wynikowa Agory
pozostaje wzrostowa i w ujeciu 2026 roku spodziewamy sie dalszej poprawy odczytéow w segmencie radio oraz niewielkiej
erozji w ujeciu r/r w segmencie filmi ksigzka (gtéwnie efekt wysokiej bazy z dziatalnosci filmowej z 2025 roku). Jednoczesnie
mamy nieodparte wrazenie, ze po konferencji wynikowej Agory za 2025 rok (przynajmniej z perspektywy czesci
inwestoréw) pozostato , troche” kluczowych pytan/kwestii bez odpowiedzi. Istotnym elementem wyznaczonych kierunkéw
strategicznych byt dalszy rozwdj i utrzymanie pozycji lidera w obszarze reklamy zewnetrznej w Polsce. Niestety miniony rok
2025 w naszym odczuciu byt wyjgtkowo bolesnym momentem dla segmentu reklama zewnetrzna i ostatni kwartat (wedtug
nas) wskazat, ze w tym obszarze biznesowym Agora zmaga sie z ryzykiem trwatej utraty wartosci. Tak jak wskazywalismy
w poprzednich komentarzach, w symulacji srednioterminowej przygotowujemy sie na scenariusz stabych odczytéw w ujeciu
r/r tego segmentu (konsolidacja przejetego podmiotu Synergic bedzie prawdopodobnie niwelowa¢ skale erozji rezultatéw
segmentu). Dlatego, nie nalezy lekcewazy¢ ryzyka, ze w kolejnych kwartatach dobre wyniki i osiggane sukcesy
w poszczegolnych obszarach Agory beda nadal zdominowane przez pesymizm ptynacy ze spojrzenia na segment reklama
zewnetrzna (utrata pozycji lidera rynku OOH w Polsce to mocne uderzenie w sentyment inwestycyjny
i akceptowalng wycene, gdyz ten obszar biznesowy miat oferowac dalsza budowe wartosci).

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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Historyczna kontrybucja poszczegdlnych dywizji biznesowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu LTM; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

DPS w 2025 roku i zaktadany przez nas przyszty strumieri wyptat dywidend na lata 2026-2028 [PLN/akcje]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.
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Historyczna frekwencja w kinach w Polsce (ujecie kwartalne) [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka

Historyczna frekwencja w kinach w Polsce LTM [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka
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Szacunki historycznej $redniej ceny biletéw w sieci Helios [PLN/bilet]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

14

12

ST Y0
STED
(14 40]
STTO
¥Z 0
¥Z €D
¥Z 70
¥ZTO
x47%0]
€T €0
€220
€210
[447e]
[443e]
[444e]
[44ne]
12 ¥0
12 €0
1220
1210
0Z 0
0Z €0
0z 20
[sr ]
6T ¥O
6T €0
610
61 TO
8T YD
8T €D
8120
811D
LT %0
LT €0
L1720
LTTO
9T +D
9T €0
9120
911D
STY0
ST €0
[1%40]
STTO
¥ 0
¥T €D
¥1Z0
¥TTO
€1 70
€T €0
€120
€110

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego

Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Szacunki historycznej sprzedazy w barach kinowych sieci Helios w przeliczeniu na 1 widza [PLN/widza]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+ Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie mieszkaricow miast 100 tys. +
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Udziaty rynkowe Grupy Eurozet na tle RMF FM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego

Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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DLUG FINANSOWY

Na koniec 2025 roku zadtuzenie Agory z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto 837 min PLN (wzgledem 817 min PLN na koniec
2024) iwtej puli zobowigzan finansowych zadtuzenie leasingowe wynikajgce z IFRS 16 stanowito 610 min PLN (na koniec 2024
byto 587 min PLN). Zobowigzanie leasingowe to gtéwnie efekt uméw najmu dtugoterminowego w kinach Helios oraz od Q4
2025 takze ujecia kontraktowego w segmencie reklama zewnetrzna. Dtug finansowy bez uwzglednienia IFRS 16 na koniec
2025 wynidst 227 min PLN (na koniec 2024 ok 230 min PLN). Jednoczes$nie na koniec 2025 saldo gotéwki (plus ekwiwalenty)
w spotce wyniosto blisko 158 min PLN.

W 2025 rokuw rachunku wynikéw koszty odsetkowe obstugizadtuzenia wyniosty ponad 52 min PLN, z czego na zobowigzania
z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem IFRS 16 przypadato 31,8 min PLN.

Stan zobowigzan finansowych Agory oraz szacunkowy koszt obstugi zadtuzenia
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Koszty odsetek wynikajgce z zadtuzenia z tyt. ujecia MSSF16 [PLN m] B Koszty odsetkowe od zadtuzenia pozostatego [PLN m]

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACJI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

0il&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Miodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 35

e-mail: annatobiasz@bdm.pl
biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akeji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:
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WYDZIAL 0BStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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 Grzeszezyk
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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kupuj** 148 kupuj 16,0 30.09.2019 12:00 98 57 380
kupuj** 16,0 kupuj 203 01.07.2019 09:12 13,2 60917
kupuj 203 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 148 61266
kupuj 194 trzymaj 18 13.03.2017 10:07 15,0 58 820
trzymaj 18 redukuj 12 2302.2016 15 45 761
redukuj 12 kupuj 108 18.06.2015 121 53 408
kupuj 108 kupuj 10,0 03.02.2015 90 52078
kupuj 10,0 kupuj 122 06.08.2014 78 50 692
kupuj 122 kupuj 102 07.02.2014 93 52139
kupuj 102 redukuj 8,1 04.09.2013 86 48 969
redukuj 8,1 akumuluj 88 18.03.2013 90 46 500
akumuluj 88 akumuluj 104 06.08.2012 78 40 594
akumuluj 14 kupuj 16,5 18.05.2012 106 37 000
kupuj 16,5 redukuj 18,0 26.10.2011 138 40771
redukuj 18,0 redukuj 240 16.06.2011 20,2 49 077
redukuj 240 - 23.02.2011 259 46 548

** autorem raportéw byt inny analityk

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV —suma kapitalizacji rynkoweji dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowejdo wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowejdo przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza inajbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM — opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaletg
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu
dywidend. Wadg wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartoéci rezydualnej)
oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub
zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami sg trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnarn,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q1 2026*:

AGORA

WYNIKI Q4 2025
2026-03-23, 12:06 CET/CEST

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra znacznie przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezgcg ceneg rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);
Trzymaj—uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokét jego ceny docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci
przekracza 15%).

Cena docelowa —teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggng¢ papier wartosciowy
w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie
wycen DCF, poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw
subiektywnie uwzglednionych przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 50% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz

I/analizy-i-informacje/analizy /historia-rekomendacii

ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisa mi Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy ra port, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzagdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-03-23.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-03-23 (12:06 CET/CEST).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenistwa od: 2026-03-23.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedziaInosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomo$¢ koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegoélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzgdzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte wraporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowejlub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendaciji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réz nych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzié¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebieryzyka. Decydujgc sie na aktywnosé na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecejniz je dnego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé 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 osiggnie cia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrddta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosd
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami 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. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzied sporzadzenia i mogg one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuije, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporde sa
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosd od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelow ego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawoweinformacje natemat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendadi

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analizi Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacjiinformacje w niej za warte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna ¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosd
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzgcych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosd
inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2026-03-23:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrume ntéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendaciji.

eWystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

eNie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansow ych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji oSwiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendaciji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

* BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przyszto$ci moga zaj$¢é sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowa nei ujawnione na moment publikadji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.



