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AGORA ARTIFEX MUNDI ATM GRUPA

+6% -6% +2%

EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E

-10,3% -36,6% -1,2%

STOPA ZWROTU 12M

STOPA ZWROTU 12M

STOPA ZWROTU 12M

BENEFIT SYSTEMS

CYFROWY POLSAT

DIGITAL NETWORK

+13,5% +7,9% +31,5%

EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E
+40,1% +18,9% +78,4%

STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M
KINO POLSKA TV ORANGE POLSKA PTWP

+4,7% +4,2% +198,5%

EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E
+3,6% +19,2% +54,7%

STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M
WIRTUALNA POLSKA | WIG STOXX EUROPE
+9, 4% 600 MEDIA
EBITDA LTM Y/Y Q2 2025E

-15,9% +27,0% -4,3%

STOPA ZWROTU 12M

STOPA ZWROTU 12M

STOPA ZWROTU 12M
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PODSUMOWANIE

W ramach sezonu wynikowego Q2 2025 z grupy analizowanych podmiotéw z obszaru media/rozrywka,
wyrozniamy in plus cztery tematy: PTWP, ATM Grupa, Benefit Systems oraz Digital Network.

We wczesniejszych komentarzach akcentowalismy dobre perspektywy PTWP na caty 2025 rok. Liczymy, ze
odczyt za Q2 2025 (kluczowy dla catego roku kalendarzowego) potwierdzi korzystne uwarunkowania
biznesowe zaréwno w obszarze organizacji kongreséw jak i w segmencie online.

Liczymy, ze w Q2 2025 pozytywny impuls wynikowy bedzie widoczny w ATM Grupa. Po dwdch wzglednie
stabszych odczytach kwartalnych spétka, w naszej ocenie, ma szanse powrdci¢ na rosngcg sciezke wynikowg,
co powinno by¢ odzwierciedlone rowniez w H2 2025.

W przypadku Benefit Systems zatozyliSmy poprawe wyniku brutto na sprzedazy w segmencie Polska
i dodatkowo bedzie to okres z odczuwalnym wptywem ekspansji na rynku tureckim.

Wyrdzniamy in plus takze Digital Network, ktory korzysta na postepujacej transformacji rynku reklamy
zewnetrznej (w kierunku DOOH). Jak pokazujg ostatnie kwartaty spdtka wykazuje silny efekt dzwigni
operacyjnej i potrafi skutecznie wykorzystywac¢ zdobyte przewagi lidera DOOH w Polsce.

W Q2 2025 Orange Polska wykazat wzrost EBITDAaL o ponad 4% r/r iprzyjeliSmy te dane z umiarkowanym
optymizmem (dane zostaty opublikowane w dniu 2025-07-28 po sesji). Na tym tle Cyfrowy Polsat
pozycjonujemy w kategorii potencjalnych rozczarowan. W rozbiciu na segmentyw Q2 2025 spodziewamy sie
ptaskiego r/r odczytu w segmencie mediowym. Z kolei w segmencie B2Ci B2Bliczymy sie zerozjg skor. EBITDA
0 3,6% r/r. Przygotowujemy sie réwniez na spadek r/r w obszarze zielonej energii.

Neutralnie podchodzimy do perspektyw wynikowych Kino Polska TV. W symulacji uwzgledniamy ptaski
odczyt skor. EBITDA w ujeciu r/r. W skali 2025 roku skor. EBITDA wg naszych zatozern powinna byc
w przedziale 90-100 min PLN (tym samym, spdtka handlowana jest przy historycznie niskim mnozniku
EV/EBITDA).

Z biezacej perspektywy (w ramach sezonu Q2 2025) pozycjonujemy Agore w kategorii lekkiego
rozczarowania. Spétka powinna by¢ beneficjentem dobrej widowni w kinach w minionym kwartale. Z drugiej
strony nasze zatozenia wskazujg na brak impulséw budowy rezultatéw w pozostatych dywizjach z ekspozycja
na rynek reklamy (cho¢ to z reguty dopiero Q4 w ramach roku kalendarzowego jest kluczcowym odczytem dla
spotki).

Dla Wirtualnej Polski uwzgledniliSmy erozje wynikéw w segmencie reklama i subskrypcje (niskie dynamiki
wzrostu przychodéw). W segmencie turystyka liczymy na dobre odczyty na dotychczasowej bazie oraz
dodatkowo staramy sie uwzgledni¢ pierwszy (jeszcze niepetny) efekt konsolidacji Invia.

Z rozczarowaniem przyjeliSmy wstepne dane operacyjne (odczyty miesieczne) Artifex Mundi sugerujgce
erozje EBIT w Q2 2025 w ujeciu r/r. Decyzja 0 wzmozeniu akcji UAw dwdch miesigcach minionego Q2 byta
dla nas zaskakujaca (kwiecierii maj 2025) i nie dostrzegamy impulséw wzrostu w dotychczasowych kanatach
sprzedazy.

SEZON WYNIKOW: TMT

Q2 2025
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Zestawienie podsumowujace dla sezonu wynikéw Q2 2025

Data publikacji skor. EBITDA EBIT Wynik netto
WynikOW - 02os  Q225E  yiy Q224 Q225E  yly Q224 Q2'25E yly

AGORA 2050814 569 68,9 0% 132 27 7% 123 28

ARTIFEX MUNDI 2025-09-10 87 66 2u% 7 52 27% 6.9 5.4 2%
ATM GRUPA 2025-09-29 86 15 75% 38 01 18% 3 6,5 12%
BENEFIT SYSTEMS 2050822 2431 7 B 571 2052 3% 1089 1367 26%
CYFROWY POLSAT 2050820 8439 816 3% 3% 3% 0% 4 858 -41%
DIGITAL NETWORK 2025-09-30 96 1 14% 6,6 79 20% 63 69 10%
KINO POLSKA 2025-08-21 243 24,6 2% 215 229 % 176 186 6%
ORANGE POLSKA 2005-07-28 864 891 4% 360 420 17% 231 274 19%
PTWP 2025-09-30 90 16,1 78% 87 158 82% 70 123 76%
WIRTUALNA POLSKA  2025-08-26 984 116 18% 457 04 U% 168 15 91%

*odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztéw leasingu)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Aktualne wyceny BDM dla spétek z obszaru TMT

Dr:tfo%uebr:y;i?iji Rekomendacja [P\I,_Vb)l//caekncaje] Kurs [PLN/akcjg]Wycena/ Kurs

AGORA 2025-08-14 KuPuJ 13,97 9,34 150%
ARTIFEX MUNDI 2025-04-29 TRZYMAJ 16,55 15,4 107%
ATM GRUPA 2025-05-19 KuPuJ 4,95 3,80 130%
BENEFIT SYSTEMS - BRAK - 3400 -
CYFROWY POLSAT 2024-10-16 KUPUJ 14,79 15,1 98%
DIGITAL NETWORK - BRAK == 83,0

KINO POLSKA 2025-05-29 KUPUJ 254 18,5 137%
ORANGE POLSKA 2025-07-14 AKUMULUJ 9,74 8,79 1%
PTWP BRAK 103,0
WIRTUALNA POLSKA 2024-10-21 AKUMULUJ 96,2 76,2 126%

*kursy skorygowane o odciete dywidendy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Stopa zwrotu na walorach wybranych spétek [total return; kursy zamknigcia z 2025-07-28]

Stopa zwrotu w okresie [%)] Stopa zwrotu wzgledem WIG w okresie %)
M 6M YD 1M M 6M YD 12M
p— —
AGORA I . 6,0 -12,0 -48 -10,3 11,9 359 -39,0 37,3
ARTIFEX MUNDI — . . 45 19,8 50 -36,6 -10,4 40 29,2 63,5
— |
ATM GRUPA — [ | 09 21 1,9 72 5,0 259 32,2 -34,2
BENEFIT SYSTEMS — . 40 18,9 17,4 40,1 -1,9 50 -16,7 13,2
CYFROWY POLSAT - - -18,3 15 6,8 18,9 24,2 24 274 -8,0
DIGITAL NETWORK = . 27,7 31,9 55,8 784 218 8,0 27 51,4
KINO POLSKA N | . - ER 101 -15,6 36 7.0 -34,0 -49,8 -23,4
ORANGE POLSKA [ ] . [ | 38 18,8 26,4 19,2 97 51 78 77
PTWP = . - 740 104,3 12,1 54,7 68,1 80,4 779 2.7
WIRTUALNA POLSKA B [ | 134 17 05 -15,9 -19,3 2,1 34,7 429

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SEZON WYNIKOW: TMT | 4
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AGORA

(osobny materiat z prognozami dla Agory zostat po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-07-24)
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2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 9,34 P/E 29,7x 13,3x 4,9x
Kapitalizacja [PLN m] 435 skor. EV/EBITDA 4,5x 3,9x 3,3x
EV [PLN m] 1188 EV/Przychody 0,8x 0,8x 0,7x
EV [PLN m] (non IFRS16) 568 P/BV 0,6x 0,6x 0,5x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-08-14
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUIJ (cena docelowa: 13,97 PLN; data wydania: 2025-05-14)
Prognozy wynikéw na Q2 2025 [PLN m]
Q02 24 Q2 25E yly Q224 LTM Q2 25ELTM yly
Przychody 3375 358,1 6% 15250 14876 -2%
Reklama 1933 201,3 4% 7489 776,5 4%
Bilety do kina 40,1 49,1 23% 2581 252,5 -2%
Sprzedaz wydawnictw 333 31,2 -6% 139,6 129,8 1%
Bary kinowe 24,6 30,4 24% 148,1 152,0 3%
Sprzedaz gastronomiczna 12,3 0,0 -100% 46,3 0,0 -100%
Dziatalno$¢ filmowa 3,7 15,8 330% 54,0 49,3 -9%
Pozostata sprzedaz 30,2 30,3 0% 130,1 127,5 2%
skor. EBITDA 56,9 68,9 21% 255,6 270,4 6%
skor. EBIT 18,2 22,7 71% 84,3 91,9 9%
Film i ksiazka -52 9.2 68,0 62,4 -8%
Radio 13,0 16,3 25% 55,2 63,2 15%
Prasa -1,2 -33 -10,9 -1.3
Reklama zewnetrzna 19,3 18,0 % 26,4 34,2 30%
Internet -1,0 -34 -9,4 -6,7
Segmenty razem 25,0 36,8 4% 129,2 151,9 18%
Pozycje uzgadniajace -11,8 -14,2 -44.9 -60,0
Saldo finansowe -14,6 -205 -19,6 -61,0
Wynik brutto -1,7 24 52,3 284 -46%
Wynik netto -8,1 =23 334 20,8 -38%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -12,3 -2,8 13,0 15,5 19%
skor. EBIT 13,2 22,7 71% 84,3 91,9 9%
Film i ksiazka -52 9,2 68,0 62,4 -8%
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace 18,4 134 -21% 16,3 29,4 80%

Szacowany przez nas odczyt skor. EBITDA oraz skor. EBIT (obliczony przez BDM) moze réznic sie od odczytow jakie podaje Agora

w raportach okresowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka w biezgcym roku wyptaci dywidende w kwocie 0,25 PLN/akcje. Dniem dywidendy jest 2025-08-27,

a dniem wyptaty 2025-09-18.

SEZON WYNIKOW: TMT
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Zaktadamy wzrost przychodéw Agory z reklamyw Q2 2025 o blisko 4%. Liczymy na dobry odczyt przychodowy
w radio oraz odczuwalne wygaszenie negatywnych tendencji w segmencie internet. Jednoczesnie przyjelismy
ostrozne podejscie w segmencie reklama zewnetrzna.

Spodziewamysieg, ze sie¢ Helios mogta sprzedaé¢ w Q2 2025 blisko 17% wiecej biletow niz w Q2 2024. W catym
pierwszym pétroczu 2025 zaktadamy, ze Helios sprzedat o ok 5% mniej biletow w relacji r/r.

Tym samym, na Q2 2025 zatozyliSmy silny wzrost rezultatéw w relacji r/r w obszarze film i ksigzka.
W pozostatych dywizjach biznesowych (tacznie z pozycjami uzgadniajgcymi) przyjeliSmy erozje wynikéw
w ujeciur/r. Liczymy, ze segment film i ksigzka w Q2 2025 wykaze wzrost skor. EBIT 0 14,4 mIn PLN wzgledem
Q2 2024. Pozostate segmenty z eskpozycja na rynek reklamy (z uwzglednieniem pozycji uzgadniajgcych),
facznie w naszej prognozie notujg skor. EBIT stabszy 0 5 mIn PLN r/r.

Ogotem zatozylismy, ze skor. EBIT w Q2 2025 roku wyniesie 22,7 min PN (vs 13,2 min PLN w Q2 2024).
Na saldzie finansowym staramy sie uwzgledni¢ wptywy ujemnych réznic kursowych. Finalnie na poziomie
wyniku netto przypisanego akcjonariuszom prognozujemy strate 2,8 min PLN (vs strata 12,3 mInPLN w Q2
2024).

Podsumowujgc, z biezgcej perspektywy (w ramach sezonu Q2 2025) pozycjonujemy Agore w kategorii
lekkiego rozczarowania. Spoétka powinna by¢ beneficjentem dobrej widowni w kinach w minionym kwartale.
Z drugiej strony nasze zatozenia wskazujg na brak impulséw budowy rezultatéw w pozostatych dywizjach
Agory z ekspozycjg na rynek reklamy (cho¢ to z reguty dopiero Q4 w ramach roku kalendarzowego jest
kluczowym odczytem dla spétki).

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegéinych sktadowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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FREKWENCJA KINOWA W POLSCE

Na podstawie naszych szacunkéw frekwencja w kinach w minionym Q2 2025 przyniosta silne odbicie w ujeciu
r/r. Jednoczesnie przypominamy, ze poprzedni Q1 2025 wskazat na silng erozje w relacji r/r.

W Q2 2025 zauwazamy mocng frekwencje na tytutach zagranicznych. Liczymy, ze réwniez H2 2025 pozwoli
na budowe frekwencji na tytutach zagranicznych w relacji r/r. Jednocze$nie w pierwszym pétroczu relatywnie
stabiej wygladata popularnos¢ polskich tytutéw kinowych (gtéwnie wptyw Akademii Pana Kleksa — wysoka
baza z ubiegtego roku). W naszej ocenie ogtoszone juz daty premier dla polskich tytutéw na najblizsze
miesigce pozwalajg na utrzymanie naszych dotychczasowych zatozen o frekwencji na 2025 rok.

ZatozyliSmy, ze sie¢ Helios mogta sprzedaé¢ w Q2 2025 blisko 17% wiecej biletow niz w Q2 2024 . Jednoczesnie
w catym pierwszym potroczu 2025 zaktadamy, ze Helios sprzedat o ok 5% mniej biletéw w relacji r/r.

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu kwartalnym) oraz nasza symulacja na Q2 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.p!

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu 12 miesiecy) oraz nasza symulacja na Q2 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,, Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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ARTIFEX MUNDI
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2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 15,40 P/E 6,7x 6,6x 8,4x
Kapitalizacja [PLN m] 184 EV/EBITDA 4,3x 47 47
EV [PLN m] 158 EV/EBIT 5,2x 5,7x 6,5x
P/BV 1,7 1,4x 1,2x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-09-10
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
TRZYMAIJ (cena docelowa: 16,55 PLN; data wydania: 2025-04-29)
ARTIFEX MUNDI — prognoza na Q2 2025 [PLN m]
Q2 24 Q2 25E yly Q2 24 LTM Q2 25ELTM yly
Przychody 24,6 26,1 6,0% 99,1 104,2 51%
F2pP 22,8 24,9 9,4% 89,9 97,9 8,9%
HOPA 18 11 -36,5% 9,0 6,1 -32,3%
Koszt wtasny sprzedazy 33 2,5 -22,1% 12,5 11 -10,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 214 23,6 10,4% 86,6 93,1 7,4%
Koszty sprzedazy 1,9 15,8 32,6% 48,9 56,7 16,1%
Koszty ogélnego zarzadu 24 2,6 10,2% 8,3 9,1 9,4%
Saldo pozostate 0,0 0,0 -0,1 0,0
EBITDA adj. 8,7 6,6 -24,3% 35,3 33,2 -6,0%
EBIT 7.1 5,2 -26,9% 29,4 27,2 -7,5%
F2pP 8,3 6,9 -17,2% 31,7 31,3 -1,2%
HOPA 11 09 -19,9% 59 48 -18,3%
Inne -2,4 -2,6 -8,2 -8,9
Saldo finansowe 0,6 08 31,9% 2,7 2,3 -15,8%
EBT 77 6,0 -22,4% 321 29,5 -8,2%
Podatek dochodowy 0,7 05 -24,3% 2,7 2,5 -7,0%
Wynik netto 6,9 5.4 -22,2% 29,4 27,0 -8,3%

EBITDA skorygowana obliczana przez BDM moze réznic¢ sie od odczytéw jakie podaje spotka.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ostatnie opublikowane miesieczne dane operacyjne za czerwiec 2025 jak i caty Q2 2025 odebralismy
zrozczarowaniem. Decyzja o wzmozeniu akcji UA w dwéch miesigcach minionego Q2 byta dla nas zaskakujgca
(kwiecienn i maj 2025). Dostrzegamy brak impulséw wzrostu w dotychczasowych kanatach sprzedazy.
W Q2 2025 odczyt przychody minus UA wynidst 10,3 mInPLN, co oznacza erozje o 20,3% wzgledem danych

z Q2 2024.

Ogoétem w Q2 2025 spodziewamy sie spadku EBIT do 5,2 mInPLN (-26,9% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za
Q2 2025 EBIT wg naszych symulacji moze wynie$¢ 27,2 min PLN (-7,5% r/r). Bezposredni wptyw na erozje
wynikéw w minionym kwartale ma segment F2P jak i HOPA. Na poziomie wyniku netto zatozylismy
5,4 min PLN (-22,2% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za Q2 2025 zysk netto wg nas moze wynie$¢

blisko 27 mIn PLN (-8,3% r/r).

SEZON WYNIKOW: TMT
Q2 2025
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Historyczne odczyty EBIT oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne miesieczne odczyty: przychody minus UA [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Historyczne miesigczne odczyty: przychody minus UA y/y
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ATM GRUPA
(osobny materiat z prognozami dla ATM GRUPA zostat po raz pierwszy opublikowany w dniu 2025-07-29 o godzinie 13:25)
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 3,80 P/E 12,0x 7,7 7,3%
Kapitalizacja [PLN m] 320 skor. EV/EBITDA 5,0x 4,0x 4,0x
EV [PLN m] 282 P/BV 1,0x 1,0x 0,9x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-09-29
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 4,95 PLN; data wydania: 2025-05-19)
Prognoza wynikéw na Q2 2025 [PLN m]
Q2 24 Q2 25E yly Q2 24 LTM Q2 25E LTM yly
Przychody 51,9 62,4 20,1% 250,3 258,4 3%
produkcja tv i filmowa 285 328 15,0% 160,2 163,8 2%
zarzadzanie aktywami trw. 19,2 20,7 8,0% 739 81,9 11%
dziatalno$¢ deweloperska 39 8,5 119,3% 15,0 11,4 -24%
inne 0,3 0,3 3,9% 1,2 1,3 1%
skor. EBITDA* 8.6 15,0 74,9% 59,6 61,0 2%
produkcja tv i filmowa 29 5,0 74,6% 22,9 238 4%
zarzadzanie aktywami trw. 6,8 75 9,6% 32,4 33,5 3%
dziatalno$¢ deweloperska -0,8 2,8 2,7 42 55%
inne -0,2 -0,2 1,6 -05
EBIT 38 10,1 161,9% 40,6 40,8 1%
Saldo finansowe -0,2 -0,4 -1,2 -1,3
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 05 -1,2 0,2 -3,3
Wynik brutto 42 8,5 104,6% 39,6 36,2 -9%
Wynik netto dla akcjonariuszy 31 6,5 112,4% 30,5 26,8 -12%
Dziatalno$¢ audiowizualna:
Przychody: produkcija tv + zarzadzanie 47,7 6316) 12,2% 2341 245,7 5%
skor. EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 9,7 12,5 28,7% 55,3 57,3 4%

* Szacowany wynik skor. EBITDA obliczony przez BDM moze rézniésie od odczytow EBITDA jakie podaje ATM Grupa w raportach okresowych.
Odczyt skor. EBITDA obliczony przez BDM liczony jest po kosztach amortyzacji aktywéw programowych (czyli inaczej niz spétka raportuje
odczyt EBITDA). Dodatkowo w kalkulacji skor. EBITDA eliminujemy wpfyw odpiséw utraty wartosci aktywow programowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po dwdch wzglednie stabszych odczytach kwartalnych spétka, w naszej ocenie, ma szanse powréci¢ na
rosnacy sciezke wynikowa. W szczegdlnosci akcentujemy zatozenia dotyczgce dobrych dynamik wzrostu na
dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcji tv i filmowej oraz segmentu zarzadzania aktywami
trwatymi). Przychody z podstawowej dziatalnosci zaktadamy na poziomie 53,5 min PLN (+12,2% r/r), a odczyt
skor. EBITDA (wedtug naszej symulacji) moze wynie$¢ 12,5 min PLN (+28,7% r/r). Po Q2 2025
w ujeciu LTM skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej powinna by¢ w okolicy 57,3 min PLN (+4% r/r).
Przypominamy, ze serial "Breslau" bedzie miat premiere 2025-09-12 na platformie Disney+. Uwzgledniajac
specyfike ztozonych produkcji przygotowujemy sie na scenariusz, ze projekt bedzie rozliczony przez
wynik w Q3 2025 (we wczesniejszych symulacjach uwzglednialismy ujecie w Q2 2025).

SEZON WYNIKOW: TMT

Q2 2025
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Spodziewamy sie, ze kontraktacja produkcji dla telewizji linearnych (dostrzegamy rosngcg liczbe projektéw
wzgledem 2024 roku) w horyzoncie kolejnych kwartatéw 2025 roku bedzie impulsem dla dalszej budowy
skor. EBITDA LTM w dziatalnosci audiowizualnej. Z kolei projekty realizowane na rzecz platform
streamingowych (w naszym odczuciu) mogg wykazaé kolejny impuls wzrostowy raczej dopiero w okresie
2026/2027 roku.

ATM Grupa - historyczne odczyty skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej oraz nasze zatozenia na 2025 rok
(suma segmentu produkcji tvi filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BENEFIT SYSTEMS
2024 2025E 2026E

Kurs [PLN] 3400 P/E 22,4 21,9 16,4
Kapitalizacja [PLN m] 11 106 EV/EBITDA 1,5 10,3 82
EV [PLN m] 12 788 EV/Przychody 33 29 2,4
EV [PLN m] (non IFRS16) P/BV 8,7 45 4,0
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-08-22

Analityk:

Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:

BRAK

Benefit Systems - prognozy wynikéw na Q2 2025 [PLN m]

02 24 Q2 25E yly Q2 24 LTM Q2 25E LTM yly

Przychody 8448 1083,5 28,3% 3097,2 37869 22,3%
Wynik brutto na sprzedazy 319,6 391,0 22,3% 1105,6 1.330,3 20,3%
SG&A -158,2 -174,9 10,5% -481,5 -655,1 36,1%
Pozostate saldo operacyjne -4,3 -11,0 -12,9 =214
EBITDA 2431 322,0 32,5% 930,1 1 055,2 13,5%
EBIT 157,1 205,2 30,6% 611,3 653,8 7,0%
Saldo finansowe -8,8 -25,9 194,3% -16,0 -67,1 319,8%
Wynik brutto 1484 179,3 20,8% 595,9 596,6 0,1%
Podatek -38,3 -41,2 7,5% -131,3 -150,4 14,5%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 108,9 136,7 25,5% 458,9 442,0 -3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze Q2 2025 byt dobrym okresem dla Benefit Systems. Spdtka podata juz wstepne dane
operacyjne za Q2 2025 dotyczgce liczby kart. W segmencie Polska zatozyliSmy wzrost wyniku brutto na
sprzedazy o 8,6% r/r. Poprawe wyniku brutto na sprzedazy uwzgledniamytakze w segmencie Zagranica UE.
Bedzie to tez okres wptywu ekspansji na rynku tureckim.

Ogdétem spodziewamy sie wzrostu EBITDA do 322 miIn PLN (+32,5%). W samym segmencie Polska
przyjmujemy wzrost EBITDA w ujeciu r/r o ponad 11% do 265 min PLN. Wynik netto przypisany
akcjonariuszom w Q2 2025 moze wynie$¢ blisko 137 min PLN (+25,5% r/r).

SEZON WYNIKOW: TMT

Q2 2025
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Benefit Systems - historyczne odczyty EBITDA LTM oraz nasze zatozenia naQ2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Benefit Systems - historyczne odczyty wyniku brutto nasprzedazy wedtug segmentéw oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SEZON WYNIKOW: TMT
Q2 2025
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CYFROWY POLSAT
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 15,1 P/E 13,6x 26,9x 16,6x
Kapitalizacja [PLN m] 9 657 EV/EBITDA 5,8x 6,1x 5,7x
EV [PLN m] 20 001 EV/EBIT 11,2x 12,2x 10,7x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-08-20
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 14,79 PLN; data wydania: 2024-10-16)
Prognozy wynikéw na Q2 2025 [PLN m]
Q2 24 Q2 25E y/y Q224LTM Q2 25ELTM yly
Przychody razem 34543 3 614,6 4,6% 13 996,5 14 551,4 4,0%
detaliczne od klientow indyw. i biznesowych 17844 1808,0 1,3% 70735 72338 2,3%
hurtowe 848,2 866,9 2,2% 33265 3297,0 -0,9%
sprzedaz sprzetu 432,8 399,5 -1,7% 18119 1760,1 -2,9%
pozostate 388,9 540,3 38,9% 17846 2 260,6 26,7%
Koszty operacyjne -3 0858 -3 213,6 41% -12 854,0 -12 746,7 -0,8%
amortyzacja, utrata warto$ci i likwidacja -455,7 -380,9 -16,4% -1905,9 -1431,9 -24,9%
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze -296,4 -311,2 5,0% -1207,6 -12748 5,6%
inne koszty -23337 -25215 8,0% -9 7405 -10 040,0 3,1%
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. 0,0 0,0 229,7 -0,2
Pozostate przychody / koszty 27,5 -5,0 159,6 -80,7
EBITDA 865,0 797,0 -7,9% 34828 32324 -1,2%
EBITDA skor. 843,9 816,0 -3,3% 3 068,0 3 309,0 7,9%
EBIT 396,0 396,0 0,0% 15318 17238 12,5%
Wynik dziatalno$ci inwestycyjnej 84,2 0,0 -100,0% 224,0 81,8 -63,5%
Saldo finansowe netto -267,1 -263,1 -993,9 -963,7
Wynik brutto 2132 132,9 -37,7% 7813 851,1 8,9%
Wynik netto 146,4 85,8 -41,4% 547,8 552,4 0,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze w Q2 2025 odczyt skor. EBITDA mdgt wynies$¢ blisko 816 mIn PLN (-3,3% r/r). Po Q2 2025
EBITDA skor. w ujeciu LTM, wg naszych symulacji, bedzie w okolicy 3,31 mld PLN (+7,9% r/r).

W rozbiciu na segmentyw Q2 2025 spodziewamy sie ptaskiego r/r odczytu w segmencie mediowym. Z kolei
w segmencie B2C i B2B liczymy sie z erozjg skor. EBITDA o 3,6% r/r. Przygotowujemy sie réwniez na spadek
r/r w obszarze zielonej energii (w ujeciu r/r spadek wynika m.in. z wysokiej bazy na biomasie).

Wynik netto przypisany akcjonariuszom za Q2 2025 szacujemyna niespetna 86 min PLN. Po Q2 2025 wynik
netto w ujeciu LTM, wg naszych symulacji, bedzie w okolicy 552 miIn PLN (+0,8% r/r).

SEZON WYNIKOW: TMT | 14
Q2 2025
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Cyfrowy Polsat - historyczne odczyty dynamiki ARPU klienta B2C oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Cyfrowy Polsat - historyczne odczyty skor. EBITDA LTM oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]

20%

15%

10%

5% l

0% L . _._
SN

10%

-15%

-20%
Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q4 24 Q125 Q2 25

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DIGITAL NETWORK

bd(®

2024 2025E 2026E

Kurs [PLN] 83,0 P/E 13,7x 12,0x 10,9x
Kapitalizacja [PLN m] 3458 EV/EBITDA 8,2x 6,8x 5,7x
EV [PLN m] 357,7 P/BV 11,3x 9,1x 7,5%
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-09-30

Analityk:

Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:

BRAK

Prognoza wynikéw na Q2 2025 [PLN m]

Q224 Q2 25E yly Q224LTM Q2 25ELTM yly

Przychody 16,4 19,3 17,5% 68,4 80,6 17,8%
EBITDA 9,6 11,0 14,2% 36,2 47,6 31,5%
EBIT 6,6 79 20,1% 24,9 354 41,8%
Saldo finansowe 1,0 0,6 -44.2% 24 22 -7,9%
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 0,0 0,0 75 0,0
Wynik brutto 7,6 8,5 11,5% 34,8 37,6 7,9%
Podatek 14 1,6 18,7% 73 7,0 -4,1%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 6,3 6.9 10,0% 27,5 30,5 11,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W naszej ocenie miniony Q2 2025 byt dobrym okresem dla spétki. W symulacji zatozylismy, ze przychody
w Q2 2025 byly wyzsze 0 17,5% w relacjir/ri jest to gtdwnie efekt lepszego wykorzystania dotychczasowych

nosnikéw DOOH.

Spodziewamy sie zatem, ze EBITDA za Q2 2025 mogta wynie$¢ ponad 11 min PLN (+14,2% r/r). W ujeciu LTM,
po Q2 2025 EBITDA w naszym modelu wynosi 47,6 min PLN, czyli jest 0 31,5% wyzsza niz odczyt po Q2 2024.

Wynik netto (przypisany akcjonariuszom) wedtug naszych zatozen w Q2 2025 moze wynie$¢ 6,9 min PLN

(+10% r/r). W ujeciu LTM wynik netto szacujemy na 30,5 min PLN (+11,1%).

Uwzgledniajac korzystne trendy dla spétki w DOOH oraz rozbudowe posiadanej bazy nosnikdw reklamowych
podwyzszylismy dynamike wzrostu przychodéw na H2 2025 (wzgledem poprzedniej edycji kwartalnika).

SEZON WYNIKOW: TMT

Q2 2025
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Historyczne dynamiki wzrostu przychodéw w Digital Network oraz nasze zatozenia na kolejne okresy 2025 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBITDA oraz nasze zatozenia naQ2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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KINO POLSKA

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 18,5 P/E 5,5x 5,3x 4,7x
Kapitalizacja [PLN m] 367 EV/EBITDA 2,6x 2,5% 1,8x
EV [PLN m] 246 EV/EBIT 3,0x 2,7x 1,9x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-08-21 DPS [PLN] 0,63 0,63 0,70
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 25,4 PLN; data wydania: 2025-05-29)
Prognozy wynikéw na Q2 2025 [PLN m]
0224 Q2 25E yly Q224LTM Q2 25ELTM yly
Przychody 798 80,4 0,8% 304,7 317,2 4,1%
Emisja 38,1 38,5 1,1% 150,1 152,1 1,4%
Reklama 36,6 348 -4,9% 1238 134,9 8,9%
Sprzedaz licencji 3,1 28 -10,0% 22,9 13,8 -39,8%
Produkcja kanatow 1,5 37 143,6% 58 13,3 128,0%
Inne 0,6 0,7 26,6% 2,0 3,1 55,3%
Koszty operacyjne -57,8 -68,2 -225,7 -231,7
Pozostate saldo operacyjne -0,5 0,8 14 1,0 -28,3%
skor. EBITDA 24,3 24,8 1.5% 90,5 94,8 4,7%
EBIT 215 22,9 6,7% 80,4 86,6 7,7%
Saldo finansowe 08 0,9 7,5% 1,0 3,0 197,8%
Wynik brutto 22,3 238 6,8% 81,4 89,5 10,0%
Podatek dochodowy -4,7 -5,2 -17,0 -21,5
Wynik netto 17,6 18,6 5,6% 64,4 68,0 5,6%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywéw programowych (czyli inaczej niz podaje spétka
w raportach).
KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosSci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci Srodkow trwatych, wartosci

niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentéw pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q2 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spotka ujeta strate wynikajgcq z réznic kursowych w kwocie 0,56 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze w Q2 2025 skor. EBITDA wyniesie 24,6 mIn PLN (+1,5% r/r). W ujeciu LTM skor. EBITDA
(wg nas) moze wynies¢ 94,8 min PLN(+4,7% r/r). Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie odczytu rzedu
18,6 min PLN (+5,6% r/r). Po odczycie za Q2 2025 w ujeciu LTM wynik netto w naszym modelu wynosi
68 mIn PLN (+5,6% r/r).

W symulacji na Q2 2025 uwzgledniamy stabsze odczyty wynikowe dla Stopklatka oraz Zoom TV (facznie erozja
0 0,1 min PLN r/r) i wyzszy rezultat segmentu FilmBox (o 0,3 mIn PLN r/r). Ogdétem wynik wszystkich
segmentdéw spdtki w Q2 2025 zatozyliSmy na poziomie 22,2 min PLN (+1% r/r).

Drugi kwartat wedtug naszych szacunkéw to nadal okres ze stabg ogladalnoscig kanatéw Stopklatka oraz
Zoom TV (cho¢ czerwiec’25 wskazat juz na wyrazne wyhamowanie negatywnych tendencji). Spodziewamy
sie, ze w H2 2025 spoétka zdecyduje sie na wzbogacenie kontentu i bedzie chciata wskaza¢ na odbudowe
udziatéw rynkowych obu kanatéw. Przypominamy réwniez, ze Zoom TV z koricem biezgcego roku zniknie
z MUX8. Przedstawiciele spétki w swoich wypowiedziach medialnych wskazywali na planowane dziatania
marketingowe i inwestycje w kontent Zoom TV w nadchodzgcych miesigcach.

Dywidenda w 2025 roku wyniesie 0,63 PLN/akcje. Dzieri dywidendy to 2025-08-22. Dywidenda zostanie
wyptacona w dniu 2025-08-29.

SEZON WYNIKOW: TMT
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Szacunkowe odczyty ogladalnosci dla anten spétki Stopklatka oraz Zoom TV (zmiana r/r w pkt% )
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M Stopklatka ™ Zoom TV

SHR — udziaty rynkowe kanafow telewizyjnych. Udziatsredniej liczny widzéw oglgdajgcych program lub kanat telewizyjny wsréd liczby
wszystkich widzéw oglgdajgcych telewizje w okreslonym czasie.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Nielsen Audience Measurement

Na koniec marca 2025 roku spétka miata zadtuzenie wynikajgce z leasingu w kwocie blisko 8,9 min PLN.
Jednoczesnie na bilansie stan gotowki przekraczat 22 min PLN. Dodatkowo spétka brata udziat w mechanizmie
cash pooling (w ramach grupy kapitatowej Canal+) i wykazata ponad 106 mIn PLN na bilansie w pozycji
pozyczki udzielone (na koniec 2024 roku byto to blisko 106 mIn PLN). Szacowany przez nas poziom dtugu
netto (z uwzglednieniem cash poolingu) na koniec Q1 2025 to ponad 120 min PLN (nadwyzka gotowki).
Wartosc¢ akcji, ktére nie sg w posiadaniu gtéwnego akcjonariusza przy kursie zamkniecia z 2025-07-28 to
ok 125 min PLN.

Struktura dtugu netto Kino Polska TV [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

SEZON WYNIKOW: TMT
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczegdlnych kwartatach oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty EBITDA skor. w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) oraz nasze zatozenia naQ2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty wyniku przypisanego gléwnym segmentom w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

SEZON WYNIKOW: TMT | 20
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ORANGE POLSKA

(pierwsza publikacja komentarza z analiza wynikéw za Q2 2025 nastgpita w dniu 2025-07-29 08:38 CET/CEST; materiat z prognozami
na Q2 2025 dla Orange zostat opublikowany w dniu 2025-03-28)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 8,79 P/E 12,6x 14,1x 16,0x
Kapitalizacja [PLN m] 11 536 EV/EBITDA 4,7x 4,6x 4,5x
EV [PLN m] 18 945 P/BV 0,8x 0,9x 0,9x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-07-28 DPS [PLN] 0,48 0,53 0,58
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
AKUMULU!J z ceng docelowg 9,74 PLN/akcje (2025-07-14)
Wyniki Orange Polska za Q2 2025 natle wczesniejszych naszych oczekiwan
Q2 24 Q2 25 yly Q224LTM Q225LTM yly Q2 25E  realizacja
Przychody razem 3123 3 158 1,1% 12 811 12 839 0,2% 3169 100%
Ustugi wytacznie komorkowe 742 780 51% 2919 3067 51% 781 100%
Ustugi wytacznie stacjonarne 442 435 -1,6% 1800 1746 -3,0% 429 101%
Ustugi konwergentne B2C 636 697 9,6% 2 451 2701 10,2% 694 100%
Sprzedaz sprzetu 407 374 -8,1% 1861 1715 -7,8% 370 101%
Ustugi IT i integracyjne 405 401 -1,0% 1627 1645 1,1% 413 97%
Ustugi hurtowe 403 405 0,5% 1707 1628 -4,6% 407 99%
Pozostate przychody 88 66 -25,0% 446 337 -24,4% 74 89%
Przychody trzy linie biznesowe * 15697 1705 6,8% 6 254 6 669 6,6% 1702 100%
Koszty razem 2 269 2 267 -0,1% 9 564 9 455 -1,1% 2 281 99%
Koszty $wiadczen pracowniczych 369 388 5,1% 1465 1496 2,1% 381 102%
Koszty zakupdw zewngtrznych 1799 1819 1,1% 7 586 751 -1,0% 1813 100%
EBITDAaL 854 891 4,3% 3 247 3384 4,2% 888 100%
Adj. EBITDA 985 1034 5,0% 3 851 3 906 1,4% 1035 100%
EBIT 360 420 16,7% 1195 1442 20,7% 379 1M11%
Koszty finansowe, netto 75 88 17,3% 250 315 26,0% 94 94%
Skonsolidowany wynik netto 231 274 18,6% 767 920 20,0% 231 119%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywoéw z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytgcznie komérkowych i stacjonarnego dost epu

szerokopasmowego
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka

W naszym odczuciu Q2 2025 to sezon wynikowy, ktéry miat ambitng baze poréwnawcza. Dlatego, wyniki za
Q2 2025 przyjmujemy z umiarkowanym optymizmem. EBITDAaL w minionym kwartale wzrést do
891 miIn PLN (+4,3% r/r) i byt zblizony do naszych wcze$niejszych oczekiwar (888 min PLN).

Dynamika wzrostu przychodéw w Q2 2025 z kluczowych ustug telekomunikacyjnych wyniosta 6,8% i jest to
strumien przychodowy, ktéry w istotnym stopniu wptywat na poprawe marzy bezposredniej (wptyw ok +32
mInPLN r/r). Liczymy, ze réwniez H2 2025 bedzie wskazywac na utrzymanie dobrych trendéw w tej kategorii
przychodowej.

W Q2 2025 wptyw na pozostate saldo operacyjne miato ujecie wyzszej dodatkowej marzy wygenerowanej na
kontrakcie budowy sieci dla spétki Swiattowdd Inwestycje (+32 mln PLN r/r).

W Q2 2025 sprzedaz ustug IT i integracji byta 0 1% nizsza r/r. Zauwazamy jednoczes$nie w komentarzu zarzadu,
iz Orange dostrzega ,,...lepsze perspektywy dla drugiego pdtrocza w ustugach IT i integracyjnych; jestesmy
rowniez dobrze przygotowani do wykorzystania mozliwosci w tym obszarze wynikajgcych z przysztego
wzrostu wydatkdéw w przemysle obronnym...”.

SEZON WYNIKOW: TMT

Q2 2025
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https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/fundamentalna?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2024/20241119_BDM_OPL_PL_RA.pdf
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Spotka wykazata dalszg erozje wptywdw ze sprzedazy sprzetu o ponad 8% r/r (w Q1 2025 byto to -14%, w Q4
2024 -2,6% r/r,aw Q3 2024 -7%), co Orange ttumaczy stabszym popytem oraz inng strukture sprzedawanych
modeli. W ujeciu LTM sprzedaz sprzetu byta nizsza 0 7,8% r/r.

Zwracamy tez uwage, ze w minionym kwartale pozytywny wptyw na odczyt EBIT miat zysk na sprzedazy
Orange Energia w kwocie 71 mIn PLN. Jest to gtéwny powdd odchylen in plus na poziomie EBIT oraz wyniku
netto wzgledem naszej prognozy.

Organiczne przeptywy pieniezne w Q2 2025 byty na poziomie +433 mIn PLN (+11,3% r/r). Jednoczesnie w Q2
2025 wolne przeptywy pieniezne wyniosty -15 min PLN, na co wptyw miaty gtéwnie ptatnosci za nabycie
licencji telekomunikacyjnej (w H1 2025 -458 min PLN).

Spodtka podtrzymata swoje oczekiwania na 2025 rok. Przychody oraz EBITDAaL wedtug zatozen wtasnych
spotki powinny rosngé w tempie: niski jednocyfrowy wzrost. Oczekiwany poziom eCapex to przedziat 1,8 do
1,9 mid PLN.

Historyczne odczyty EBITDAaL LTM Orange Polska
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczna dynamika przychodéw ogétem
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka
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Przychody z kluczowych ustug
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mmmm— Razem trzy linie przychodowe (ustugi komérkowe+stacj.internet szerokopasmowy+konwergentne) [PLN m] - lewaskala
= o =+ Razem trzy linie przychodowe (ustugi komdrkowe+stacj.internet szerokopasmowy+konwergentne) zmianar/r - prawaskala

wplywy z ustug konwergentnych, wytqcznie komdérkowych i wytgcznie stacjonarnego dostepu szerokopasmowego

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Organiczne przeplywy pienigzne LTM na tle odczytéw EBITDAaL LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Historyczne odczyty EBITDAaL w ujeciu LTM i poziom diugu netto (bez leasingu) do EBITDAaL oraz nasza symulacja na kolejne okresy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PTWP
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 103,0 P/E 21,8x 9,1x 7,8x
Kapitalizacja [PLN m] 1274 EV/EBITDA 11,7x 5,0x 4.2x
EV [PLN m] 105,5 P/BV 5,9x 5,1x 4,5x
DPS [PLN] 4,69 7,28 8,0
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-09-30
Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:
BRAK

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze optymistyczne spojrzenie i oceniamy, iz PTWP moze by¢ w gronie liderow
pod wzgledem dynamiki r/r wzrostu organicznego EBITDA w 2025 roku.

Wyniki za Q1 2025 pozytywnie nas zaskoczyty i liczymy, ze sg one dobrg wskazéwka dla kolejnych odczytéw
kwartalnych. Spodziewamy sie, ze w Q2 2025 roku konferencje organizowane przez PTWP zanotowaty
(facznie) rekordowga frekwencje. Realizacja takiego scenariusza dla segmentu organizacja kongreséw, ktéry
cechuje sie duzym efektem dzwigni operacyjnej, moze wskaza¢ na odczuwalny wzrost EBITDA w ujeciu r/r.
JesteSmy réwniez optymistycznie nastawieni do segmentu online, gdzie liczmy na dwucyfrowe dynamiki

wzrostu w relacji r/r.

Ogdtem w symulacji przyjelismy, iz przychody spétki w Q2 wzrosty o ponad 32% r/r. Odczyt EBITDA zaktadamy
blisko 16,1 mIn PLN, czyli o ponad 78% wiecej nizw Q2 2024. W ujeciu LTM po Q2 2025 EBITDA moze zblizy¢
sie do 19 mIn PLN. Na poziomie wyniku netto w Q2 2025 zaktadamy zysk w kwocie 12,3 mIn PLN (+75,6% r/r).
W ujeciu LTM wynik netto moze wynies¢ 11,3 min PLN.

Prognoza wynikéw na Q2 2025 [PLN m]

Q2 24 Q2 25

Przychody 38,5 51,1
EBITDA 9,0 16,1
EBIT 8,7 15,8
Przychody finansowe 0,1 0,1
Koszty finansowe -0,1 -0,1
Wynik brutto 8,7 15,8
Wynik netto 6,9 12,3
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 7,0 12,3

yly
32,7%
78,3%
82,3%
-21,9%

82,4%
78,5%
75,6%

Q2 24LT™
96,9

6,3

4,6

0,6

-0,6

4,6

2,2

3,0

Q2 25E LTM

119,4

11,3

yly
23,2%
198,5%
279,2%
21,8%

287,6%
402,5%
278,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SEZON WYNIKOW: TMT
Q2 2025

24



bd(y

PTWP -historyczne odczyty EBITDA w podziale nasegmenty [PLN tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
PTWP - historyczne odczyty EBITDA LTM oraz nasze zatozenie dla $ciezki wynikowej w 2025 roku [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WIRTUALNA POLSKA
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2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 76,2 P/E 14,5x 16,5x 12,6x
Kapitalizacja [PLN m] 2257 EV/EBITDA 6,2x 6,4x 5,0x
EV [PLN m] 3 606 EV/EBIT 9,8x 11,8x 9,1x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-08-26 DPS [PLN] 2,0 2,9 3,0
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
AKUMULUJ (cena docelowa: 96,2 PLN; data wydania: 2024-10-21)
Zatozenia dla WPL naQ2 2025 [PLN m]
Q02 24 Q2 25E yly Q224LTM Q2 25ELTM yly
Przychody 380,8 512,6 34,6% 14974 17223 15,0%
Reklama i subskrypcje 167,0 168,7 1,0% 681,1 684,8 0,6%
Turystyka 1445 276,1 91,1% 550,2 748,8 36,1%
Finanse konsumenckie 49,2 55,6 13,0% 191,0 209,5 9,7%
skor. EBITDA 98,4 116,0 17,9% 4455 487,4 9,4%
Reklama i subskrypcje 58,1 56,6 -2,7% 262,2 270,3 3,1%
Turystyka 314 50,0 59,3% 152,9 181,5 18,7%
Finanse konsumenckie 8,4 9,0 6,4% 271 33,0 21,9%
EBITDA 85,4 90,6 6,2% 4213 4421 4,9%
Amortyzacja 39,6 60,3 52,1% 148,8 185,9 24,9%
EBIT 45,7 30,4 -33,6% 2724 256,2 -6,0%
Saldo finansowe -139 -22,0 - -60,7 -65,0 -
Wynik brutto 30,5 10,3 -66,3% 204,0 196,1 -3,9%
Wynik netto 19,1 39 -19,7% 152,2 1441 -5,3%
wynik przypisany akcjonariuszom 16,8 1,5 -91,2% 143,0 133,9 -6,4%
EBITDA skor. marza % 25,8% 22,6% -3,2% 29,8% 28,3% -1,5%
Reklama i subskrypcje 34,8% 33,5% -1,3% 38,5% 39,5% 1,0%
Turystyka 21,1% 18,1% -3,6% 27,8% 24,2% -3,5%
Finanse konsumenckie 17,2% 16,2% -1,0% 14,2% 15,8% 1,6%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje WPL w raportach okresowych

** dla segmentu reklama i subskrypcje uwzgledniono dane pro forma przedstawione w Q1 2025

Gtowny wpfyw na réznice pomiedzy skor. EBITDA a EBITDA raportowana majg uwzglednione koszty transakcyjne zwigzane z dziataniami

w obszarze fuzjii przeje¢ (spotka w raporcie za Q1 2025 zasugerowata, ze moze to by¢ okofo 25 min PLN).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W Q2 2025 skor. EBITDA moze (wg nas) wynies¢ 116 min PLN (+17,9% r/r). EBITw Q2 2025 oczekujemy na
poziomie 30,4 mInPLN (-33,6% r/r; zwracamy uwage, iz od Q2 2025 moze wzrosng¢ poziom amortyzacji). Na
poziomie salda finansowego staramy sie uwzgledni¢ koszty zwigzane z zakupem Invia. Dlatego, wg naszej
symulacji wynik netto przypisany akcjonariuszom w Q2 2025 moze by¢ bliski 1,5 min PLN.

SEZON WYNIKOW: TMT
Q2 2025
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Przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q2 2025 mogt byé wymagajacym okresem dla segmentu reklama
i subskrypcje. W symulacji uwzgledniamy wzrost przychodéw o 1% r/r. Uwzgledniajac szereg inicjatyw, ktdre
maja w $rednim horyzoncie wspomac wyniki segmentu, na Q2 2025 zatozyliSmy erozje skor. EBITDA 0 2,7%
r/r (do 56,6 mIn PLN). Po odczycie za Q2 2025 skor. EBITDA w ujeciu LTM w segmencie moze wynies¢
270,3 min PLN (+3,1% r/r).

W segmencie turystyka staramy sie uwzglednié pierwszy (niepetny w ramach kwartatu) efekt konsolidacji
Invia. Tym samym Q2 2025 prawdopodobnie wykaze istotny nominalny przyrost rezultatéow w ujeciu r/r.
W segmencie turystyka przyjelismy, ze w Q2 2025 skor. EBITDA wyniesie 50 min PLN (+59,3% r/r).
W czesci segmentu bez efektu uwzglednienia konsolidacji Invia zatozyliSmy wzrost skor. EBITDA
o niespetna 9% r/r.

Historyczne odczyty dynamiki r/r dla skor. EBITDA LTM oraz nasze zatozenia na Q2 2025
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty dla skor. EBITDA LTM oraz nasze zatozenia naQ2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SEZON WYNIKOW: TMT
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Segment reklama isubskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Segment turystyka — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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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, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI 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 Grzeszczyk
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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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzagji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw 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 przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akgji 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 przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddéw ze sprzedazy

rentownos¢ 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 sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywdw z tytutu dywidend. Zaletg
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw 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 biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku
Podstawowymi wadami sg trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze dua
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

u

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢
wokdt 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 osiaggnie 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 wartosd
przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggng¢ 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 obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydana
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-07-29.

Raport zostat po raz pierwszy udostgpniony klientom BDM: 2025-07-29 (15:38 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczernstwa od: 2025-08-15.
Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Aus tralii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwos$ci publikacji raportu nastronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten do kument
powinny mieé $wiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartos$ci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BD M nie jest
zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub
oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne o kolicznosci dotyczace
klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitafowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg
finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zalezno$ci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i d okonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) u wzgledniajac
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze
redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocz e$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdgtby osiaggnaé 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na pod stawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendaciji to wszelkie dane natemat
przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i
biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosciw przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie
niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfacznie o analize
przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg
okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzeniai mogg one
by¢

w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w
niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentdéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwisow (m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentow finansowych uzyte w raporcie mogly zosta¢ weczytane 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
docelowego, 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.
podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatdw analitycznych.
Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-

rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIAtU
ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego
inadzorczego, 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 sto suje
wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie
przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W
szczegblnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprze dazowych
BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niejzawarte
podlegaly utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem
wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta 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 powiagzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadan ia nie wiecej
niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez 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) sa wpisywane na liste
restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finanso wych.
W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w,, Polityce zarzadzania konfliktami inte reséww
Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2025-07-29:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK NIE TAK NIE TAK NIE TAK TAK TAK TAK
Czy BDM znajduje sig w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
emitenta ogolem
Czy osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendadji znajduje sie w posiadaniu pozycji dugiej lub krotkiej netto prekraczajacej prig 05 % NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
wyemitowanego kapitalu podstawowego emitenta ogolem
Czy emitent posiada pakiet udzatow przekraczajacy 5 % wyemit ) kapitatu ) (akcyjnego) BDM NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta TAK NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy byt ¢ lub 0 em jaki publicznie uj oferty instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych emitenta
Czy BDM jest strona umowy z emit dotyczacej wi ustug firm tycyjnych okresonychw at. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest strong umovy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zafacznika | do
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) MIE NIE NIE NIE NIE NIE MIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest strona umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendaci NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim TAKF NIE TAKF NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzane*
Cazy istnieja inne istotne powiazania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowy ch** NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy 0§oba powiazana z BDM kicra brda udziabws_poraizaniu rektmer_wdacﬂ olrzymw/a@ lub kupovata akdji emitenta, do ktorego, w sposéb NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
bezpo$redni lub posredni odnosi sie rekomendacija, przed oferta publiczng takich akcji
Czy osoba powiazana z BDM kicra brda udziat w sporzadzaniu rekanendacji o$wiadcza, e przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega
rozwiazaniom organizacyjnym, technicznym oraz terierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konflik tom interesow TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM ktdra brala udziat w sporzadzaniu rekamendacji nie byla w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do
ktérego, w sposdb bezpodredni lub posredni, odnosi sig ekomendacija oraz nie byla bezpo$rednio powiazana z ewentualnymi transakcjami NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
dotyczacymi 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 wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak
Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego ko nfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosciinwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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