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2024 2025 2026E

Kurs [PLN] 58,8 P/E 1,2 --- 17,8x
Kapitalizacja [PLN m] 1751 skor. EV/EBITDA 5,1x 8,7x 5,3x
EV [PLN m] 3177 EV/EBIT 8,0x 25,6x 11,4x
DPS 2,0 2,2 1,3

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

Ostatnia rekomendacja BDM (2025-12-12): KUPUJ z ceng docelowg 76,5 PLN/akcje

WYNIKI WIRTUALNA POLSKA ZA Q1 2026

Spotka juz wczesniej opublikowata wstepne wyniki. Zaprezentowane petne dane za Ql 2026 oceniamy neutralnie.
Skor. EBITDA w minionym kwartale okazata sie o blisko 2% nizsza od naszych wczesniejszych prognoz. Odczyt skor. EBITDA za
Q1 2026 (pro forma) spadt 0 22% r/r, do 98,3 mIn PLN. W ujeciu nominalnym skor. EBITDA byta nizsza r/r o blisko 28 min PLN,
z czego spadek w segmencie turystyki wynidst 21,2 min PLN, natomiast w segmencie reklamy i subskrypcji ok. 7,6 min PLN.

Dane segmentowe wskazujg, ze skor. EBITDA w obszarze turystyki w Q1 2026 byta nizsza o 33,5% r/r (pro forma). Po
wynikach za Q1 2026 skor. EBITDA LTM w segmencie turystyka (bez Fluege) wynosi blisko 325 min PLN, co oznacza spadek o
1% r/r (pro forma). Kluczowy wptyw na pogorszenie wynikdow segmentu miat istotny spadek sprzedazy zagranicznych
pakietow turystycznych do Turcji i Egiptu, obserwowany od marca po intensyfikacji konfliktu zbrojnego na Bliskim
Wschodzie. Spotka zwrdcita uwage na znaczenie Turcji i Egiptu, ktére odpowiadajg za ok. 40-50% sprzedazy w obszarze
turystyki zagranicznej. Zdaniem zarzadu wyniki segmentu turystyka w Q2 2026 ,pozostajg obarczone podwyzszonym
poziomem niepewnosci, wynikajgcym przede wszystkim z sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie oraz jej wptywu na
sprzedaz pakietéw turystycznych, w szczegdlnosci do Turcji i Egiptu”. Jednoczesnie od potowy kwietnia odnotowano
wyraine ozywienie sprzedazy. W prezentacji podano, ze na dzier publikacji Zarzad oczekuje, iz dynamika przychodéw r/r
oraz skor. EBITDA w Q2 2026 beda zblizone do pozioméw odnotowanych w Q1 2026. Przypominamy, ze segment
turystyczny charakteryzuje sie wysoka sezonowoscig, a kluczowe znaczenie dla raportowanych przychodéw i EBITDA ma okres
Q3 roku kalendarzowego (historycznie tacznie Q1 i Q2 byty ponizej odczytéow Q3).

Wartos$¢ sprzedanych wycieczek (Total Transaction Value - TTV) obszaru sprzedazy zagranicznych pakietéw turystycznych (ujecie wg tygodni)
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Zrédto: spétka

W Q1 2026 segment reklamy i subskrypcji odnotowat spadek skor. EBITDA o 14,3% r/r. Dla poréwnania, w Q3 i Q4 2025
spadki wyniosty odpowiednio 22,4% oraz 28,8% r/r. Po wynikach za Q1 2026 skor. EBITDA LTM w segmencie reklamy
i subskrypcji wynosi 221,5 min PLN, co oznacza spadek o 18,5% r/r. Wykazany wzrost przychodéw segmentu o blisko 5% r/r
byt najwyzsza dynamika od Q4 2024, kiedy przychody zwiekszyty sie 0 5,9% r/r. W komentarzu do wynikdw spétka podkreslita
odbicie przychoddw reklamowych oraz dalszg poprawe sprzedazy subskrypcji. Jednoczesnie segment kontynuowat inwestyge
w kontent oraz rozwdj produktow, co przetozyto sie na wzrost kosztdw operacyjnych r/r. W Q2 2026 spétka oczekuje
utrzymania dynamiki przychodéw segmentu na poziomie zblizonym do obserwowanego w Q1 2026. Jednoczes$nie po
stronie kosztowej nadal widoczny bedzie wptyw kontynuowanych inwestycji w rozwéj oferty i produktéw.

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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tacznie w Q1 2026 odczyt adj. EBITDA uwzgledniat korekty o wartosci 8,1 min PLN. W$rdd najistotniejszych pozycji spotka
wykazata koszty zwigzane z dziataniami w obszarze fuzji i przeje¢, w tym z podpisaniem umowy sprzedazy Fluege.de
(blisko 4 mIn PLN), a takze koszty restrukturyzacji zatrudnienia w segmencie turystyka (jednorazowe koszty odpraw powinny
przetozyc sie na oszczednosci kosztowe w kolejnych okresach).

W minionym kwartale amortyzacja wzrosta do 71,5 min PLN wobec 67,5 min PLN w Q4 2025. Szacujemy, ze amortyzacja PPA
odpowiadata za blisko 20 mIn PLN tej wartosci.

Wyniki Invia Flights (Fluege.de) zostaly zakwalifikowane jako dziatalno$¢ zaniechana. W dniu 2026-05-29 spétka
opublikowata raport biezacy informujacy o finalizacji transakcji sprzedazy 100% udziatéw w Invia Flights. W ramach transakgji
spotka otrzymata 45,5 min EUR z tytutu sprzedazy udziatow.

Dtug netto na koniec Q1 2026 wynidst 1,43 mld PLN, co odpowiada wskaznikowi dtug netto/adj. EBITDA na poziomie 2,5x. Po
uwzglednieniu wptywow ze sprzedazy Invia Flights wskaznik ten obnizytby sie do 2,2x.

Wstepne wyniki WP w Q1 2026 ujecie PRO FORMA [PLN m]

Q125 Q126 yly Q125LTM  Q126LT™M yly

Przychody 550,3 555,2 0,9% 2 2841 23729 3,9%
Reklama i Subskrypcje 155,0 162,6 4,9% 683,2 681,7 -0,2%
Turystyka 329,9 320,6 -2,8% 13514 13827 2,3%
Finanse konsumenckie 56,2 57,0 1,4% 203,1 2475 21,9%
adj. EBITDA 126,0 98,3 -22,0% 633,6 587,9 -7,2%
Reklama i Subskrypcje 53,3 45,7 -14,3% 27,8 221,5 -18,5%
Turystyka 63,6 424 -33,4% 326,8 324,8 -0,6%
Finanse konsumenckie 8,4 8,8 5,5% 32,5 35,2 8,5%
adj. EBITDA margin 22,9% 18,0% -4,9 pkt% 21,7% 24,8%  -2,9 pkt%
Reklama i Subskrypcje 34,4% 27,6% -6,8 pkt% 39,8% 32,4% -7,4 pkt%
Turystyka 19,3% 13,4% -5,9 pkt% 24,2% 23,6% -0,6 pkt%
Finanse konsumenckie 14,9% 16,2% 1,3 pkt% 16,0% 14,4% -1,6 pkt%

Wyniki szacunkowe Pro Forma obejmujq dane Invia Group (tak jakby zostata przejeta od stycznia 2025 roku). Jednoczesnie, dane szacunkowe od Q1 2025 nie
ujmujq rezultatow Invia Flights Germany (Fluege.de), ktére w Q1 2026 bedq ujmowane jako wyniki dziatalnos ci zaniechane;.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wstepne wyniki WP w Q1 2026 na tle wczesniejszych naszych oczekiwar [PLN m]

Q125 Q126 yly Q1 25LTM  Q126LTM yly Q1 26E  realizacja
Przychody gotowkowe 372,0 555,2 49,3% 1590,5 2396,9 50,7% 554,9 100%
Reklama i subskrypcje 165,0 162,6 4,9% 683,2 681,7 -0,2% 159,6 102%
Turystyka 147,8 320,6 117,0% 617,2 1395,3 126,1% 323,6 9%
Finanse konsumenckie 56,2 57,0 1,4% 203,1 247,5 21,9% 58,4 98%
adj. EBITDA* 85,8 98,3 14,6% 469,7 586,7 24,9% 99,7 99%
Reklama i subskrypcje 53,3 45,7 -14,3% 27,8 21,5 -18,5% 47,7 96%
Turystyka 234 424 81,2% 162,9 323,5 98,6% 42,5 100%
Finanse konsumenckie 8,4 8,8 5,5% 32,5 35,2 8,5% 8,7 101%
EBITDA 79,3 90,3 13,8% 436,8 382,0 -12,6% 95,7 9%
Amortyzacja 446 71,5 60,5% 165,2 27,5 64,3% 67,3 106%
EBIT 34,7 18,8  -46,0% 271,6 110,56  -59,3% 28,4 66%
Saldo finansowe -135 -32,2 -56,9 -117,0 -34,0 95%
Wynik brutto 23,2 -149 216,3 -85 -47 321%
Wynik netto 12,4 -15,5 159,3 -50,0 -10,2 152%
wynik przypisany akcjonariuszom 10,0 -18,6 - 149,2 -62,8 - -18,2 141%
EBITDA skor. marza % 231% 17,7%  -54 pkt% 29,5% 245%  -51 pki% 18,0%
Reklama i subskrypcje 34,4% 281%  -6,3 pki% 39,8% 325%  -7,3 pkt% 29,9%
Turystyka 15,8% 132%  -2,6 pki% 26,4% 232%  -3,2 pkt% 13,1%
Finanse konsumenckie 14,9% 15,5% 0,6 pkt% 16,0% 142% 1,7 pkt% 14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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.



b d WIRTUALNA POLSKA
u WYNIKI Q1 2026

2026-06-01, 07:51 CET/CEST

Segment reklama i subskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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B marza skor. EBITDA segment reklama i subskrypcje zmiana r/r [pkt %]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Segment turystyka — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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B marza skor. EBITDA segment turystyka zmiana r/r [pkt %]
Zrédto: 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 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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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

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

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

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

zalecenie cena docelowa repng pn:Zeendd[:;a pOp[;Z;ZT;?Ngena pfé:ii:(‘,ji godzina publikacji kurs WIG
kupuj 76,5 kupuj 75,9 2025-12-12 14:55 60,2 114 014
kupuj 759 akumuluj 96,2 2025-09-15 14:59 64,1 106 918
akumuluj 96,2 redukuj 1028 2024-10-21 11:59 837 82 550
redukuj 1028 akumuluj 1291 2024-01-04 08:29 154 77 054
akumuluj 1291 wznowienie 2023-08-23 08:39 116 68 161
kupuj 948 Kupuj 875 09.12.2020 08:00 816 56 012
kupuj 875 Akumuluj 64,3 03.03.2020 08:00 710 50 150
akumuluj 64,3 --- 07.06.2019 09:15 58,2 58 526

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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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne iich
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 powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowejdo wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowe]

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

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywoéw

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 si¢ 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci 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
zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).
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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 osiagnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezgcg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);
Trzymaj—uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokdt jego ceny docelowej, ktdra jest zblizona do biezgcej 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 warto$ciowy
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 obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

, W tym rekomendaciji na temat podmiotéw,

Strukiura ogétem opublikowanych rekomendacji BDM

z ktérymi BDM ma/miat w okresie 12

w Q2 2026*: miesigey podpisang umowe o $wiadczenie
ustug w zakresie bankowoSci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %

Kupuj 3 34% 0 0%
Akumuluj 2 22% 1 100%
Trzymaj 2 22% 0 0%
Redukuj 2 22% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:

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

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

ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce 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 MATERIALU 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 ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzys taniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-06-01.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-06-01 (07:51 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2026-06-01.
0Od momentu publikacji majgtkowe 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 eleme ntéw 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¢ swiadomos$¢ 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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac 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 okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére m ogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktoére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebieryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacjainwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocz e$nie 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w 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 wylgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajasie 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 gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporde sy
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 raportéw 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 analizoraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow
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
zarzgdzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce 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).

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

Analityk (analitycy) sporzgdzajacy 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 Swiadczenia 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 oséb mogta dokonac 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 stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2026-06-01:

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

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

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

*BDM nie 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 Ai 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.

*Nie wystepuje 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 instrumentéw finansow ych

*0Osoba powigzana z BDM, ktora brata udziat w sporzagdzaniu 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 dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzgdzajacemu 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 szczegolnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom
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.



