AGORA
b d u PROGNOZA Q3 2025

2025-10-13, 09:25 CET/CEST

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

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 9,38 P/E 29,8x 32,2x 6,8x
Kapitalizacja [PLN m] 437 skor. EV/EBITDA 4,5¢ 4,4x 3,9x
EV [PLN m] 1207 EV/Przychody 0,8x 0,8x 0,7x
EV [PLN m] (non IFRS16) 621 P/BV 0,6x 0,6x 0,6x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-19 DPS 0 0,25 0,40
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 11,3 PLN; data wydania: 2025-09-10)
PROGNOZA WYNIKOW NA Q3 2025
Prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q3 24 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM yly
Przychody 334,5 349,6 5% 1496,0 1524,2 2%
Reklama 176,3 181,7 3% 7575 789,2 4%
Bilety do kina 56,3 62,5 1% 242,8 265,8 %
Sprzedaz wydawnictw 31,0 32,2 4% 137,5 131,7 -4%
Bary kinowe 35,9 39,9 1% 1441 162,4 13%
Sprzedaz gastronomiczna 0,0 0,0 34,8 0,0
Dziatalno$¢ filmowa 2,7 5,0 85% 52,5 47,9 -9%
Pozostata sprzedaz 32,2 28,2 -12% 126,8 127,2 0%
skor. EBITDA 43,7 43,7 0% 240,1 267,0 1%
skor. EBIT 0,1 0,8 551% 68,1 92,5 36%
Film i ksigzka 59 12,5 M1% 54,6 71,0 30%
Radio 93 9,0 -3% 57,4 64,7 13%
Prasa 0,0 -6,3 -11,6 1,7
Reklama zewnetrzna 0,8 1,5 94% 22,8 34,3 50%
Internet -2,5 -2,2 -7,8 -71
Segmenty razem 13,5 14,5 ™% 15,5 155,2 34%
Pozycje uzgadniajace -13,4 -13,7 -47.4 -62,7
Saldo finansowe -10,6 -15,5 25 -67,0
Wynik brutto -10,8 -15,0 59,8 21,2 -65%
Wynik netto -11,5 -16,6 35,2 14,8 -58%
akcjonariuszy jedn. dominujace;j -11,5 -17,5 15,7 8,6 -45%
skor. EBIT 0,1 0,8 551% 68,1 92,5 36%
Film i ksiazka 59 12,5 1M11% 54,6 71,0 30%
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace -5,8 -11,6 13,5 21,5 59%

Szacowany przez nas odczyt skor. EBITDA oraz skor. EBIT (obliczony przez BDM) moze réznié sie od odczytéw jakie podaje Agora
w raportach okresowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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
tre§¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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


https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2024/20241213_0965_AGO_PL_RA.pdf
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W Q3 2025 przychody Agory, wedtug naszej symulacji, mogty by¢ wyzsze o 5% r/r. Spodziewamy sie, ze sie¢ Helios sprzedata
w Q3 2025 ponad 7% wiecej biletéw niz w Q3 2024. W ujeciu LTM zatozyliémy, ze Helios sprzedat ok 5% wiecej biletow
w relacji do Q3 2024 LTM. Zaktadamy takze wzrost przychoddw Agory z reklamy w Q3 2025 o ponad 3% r/r. Po stronie
przychodowej liczymy m.in. na dobry odczyt w segmencie radio oraz dalsze wygaszenie negatywnych tendencjiw segmencie
internet.

Szacujemy, iz Agora mogta w Q3 2025 wypracowac EBIT skor. bliski 0,8 min PLN (w Q3 2024 byto to 0,1 min PLN).
W modelu zatozylismy wzrost na pozycji EBIT skor. w obszarze film i ksigzka z 5,9 min PLN do 12,3 min PLN (nominalnie
+6,6 min PLN). Pozostate segmenty z eskpozycjg na rynek reklamy (z uwzglednieniem pozycji uzgadniajacych) w naszej
prognozie notuja strate na poziomie EBIT skor. 11,6 min PLN (nominalnie pogorszenie r/r 0 5,9 min PLN; w tej kwocie jest
m.in. ponad 2,4 min PLN kosztéw zwolnien grupowych zwigzanych z wygaszeniem drukarni w ramach segmentu prasa).

Z biezacej perspektywy podchodzimy optymistycznie do sezonu wynikowego Q4 2025 dla Agory, ktéry jest kluczowy dla
spotki w ramach roku kalendarzowego. Akcentujemy pozytywne nastawienie wobec potencjatu wzrostu frekwencji
kinowej. Liczymy réwniez na budujace dynamiki przychodéw reklamowych.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych sktadowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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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 naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna
tre§¢ 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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FREKWENCJA KINOWA W POLSCE

Na podstawie naszych szacunkéw, frekwencja w kinach w Q3 2025 mogta przynies¢ odbicie powyzej 6% w ujeciu r/r.
Przypominamy, ze w Q1 2025 widownia byta mniejsza o okoto 17% r/r, aw Q2 2025 liczba widzéw w kinach wzrosta o niemal
17% r/r. W ujeciu LTM na koniec wrze$nia’25 frekwencjaw krajowych multipleksach mogta wynie$¢ blisko 50,2 min widzéw
(to ok 81% widowni z 2019 roku).

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu kwartalnym) oraz nasza symulacja na Q3 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu 12 miesigcy) oraz nasza symulacja na Q3 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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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
tre$¢ 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

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

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

Piotr Barcz

Miodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
e-mail: andrzejwodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

tel. (022) 62-20-855

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

Maciej Fink-Finowicki

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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WYDZIAL 0BStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

zalecenie cena docelowa replzJ ﬁiﬂ;a pop(rijeC(;T;:‘aNzena p:éli;:cji godzina publikacji kurs WIG
kupuj 11,30 kupuj 13,97,6 2025-09-10 16:05 8,86 106 000
kupuj 13,97 kupuj 136 2025-05-14 15:09 9,96 104 140
kupuj 13,60 kupuj 13,59 2025-03-13 10:15 11,10 93 580
kupuj 13,59 kupuj 14,6 2024-12-13 09:25 873 81725
kupuj 14,6 kupuj 145 2024-07-12 13:49 108 88 454
kupuj 145 kupuj 10,46 2024-01-09 11:10 1045 77 250
kupuj 10,46 kupuj 10,16 2023-09-13 10:10 7,60 66 609
kupuj 10,16 wznowienie 2023-03-28 10:05 57 57132
kupuj** 215 kupuj 14,8 10.06.2021 07:00 10,0 66 115
kupuj** 148 kupuj 16,0 30.09.2019 12:00 98 57 380
kupuj** 16,0 kupuj 20,3 01.07.2019 09:12 132 60 917
kupuj 20,3 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 1,2 2302.2016 15 45761
redukuj 12 kupuj 108 18.06.2015 121 53 408
kupuj 108 kupuj 10,0 03.02.2015 90 52 078
kupuj 10,0 kupuj 12,2 06.08.2014 78 50 692
kupuj 122 kupuj 102 07.02.2014 93 52139
kupuj 10,2 redukuj 81 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 10,6 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 --- 2302.2011 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

tre$¢ 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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Objasnienia uZywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki 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 rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodow 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 amortyzacjg na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatow wiasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig na dyskontowanu
przyszlych przeptywéw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut
7yskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przyszlych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletq wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeplywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanychw modelu (kost
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wypfaty 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 sytuacjg na rynku. Podstawowymi wadami
sq trudnos$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, kibra
znacznie przekracza biezacq cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj— uwazamy, ze papier wartociowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, kibra
przekracza biezaca ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);
Redukuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, kra
jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagnac papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (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 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostanq zaktualizowane.

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogétem opublikowanych rekome ndacji
BDM w Q4 2025*:

podmiotéw, z kiorymi BDM ma/miat w
okresie 12 miesiecy podpisang umowe
o $wiadczenie ustug w zakresie
bankowos$ci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 0 0% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:/www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.

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
tre$¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

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

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej Swiadczy ustuge pokryda analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytulu
ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne
sg pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie Srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Dokument zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-10-13.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-10-13 (09:25 CET/CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-10-13.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzia Inosci za szkody wynikajgce 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¢ $wiadomo$¢ 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 uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu 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 s3 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 m ogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebieryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniad, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecejniz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocz e$nie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdgtby osiggngé 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 sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotéow 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 opierajasie na szeregu
zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byc
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 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 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 naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna
tre§¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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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).

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 publikacj3.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie stafe. 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 spowodowac, 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 szczegdlnoscidotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakceji 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 analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw 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 inte reséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2025-10-13:

*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 prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 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 dotyczacej Swiadczenia ustug firminwestycyjnych 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 instrumentoéw finansow ych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra 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.

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedacag przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
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 intereséw, 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 naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna
tre§¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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



