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BENEFIT SYSTEMS
CYFROWY POLSAT

Aktualne wyceny BDM dla spétek z obszaru TMT

?::(z;il::jzac?' Rekomendacja [P\I’_vl{?:;caj al Kurs [PLN/akcje] Wycena / Kurs
AGORA 2025-09-10 KUPUJ 11,30 9,36 121%
ARTIFEX MUNDI 2025-04-29 TRZYMAJ 16,55 14,24 116%
ATM GRUPA 2025-10-21 KUPUJ 4,96 4,00 124%
BENEFIT SYSTEMS - BRAK - 3200 -
CYFROWY POLSAT 2025-08-20 AKUMULUJ 16,69 13,63 122%
DIGITAL NETWORK - BRAK - 91,5 -
IMS - BRAK - 2,95 ---
KINO POLSKA 2025-05-29 KUPUJ 254 17,0 149%
ORANGE POLSKA 2025-07-14 AKUMULUJ 9,74 9,22 106%
PTWP - BRAK - 144,0 -—-
WIRTUALNA POLSKA 2025-09-15 KUPUJ 75,9 57,0 133%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AGORA ARTIFEX MUNDI ATM GRUPA
+11% -8% +9%
EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E
+0,2% -22,6% -0,5%
STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWRQTU 12M STOPA ZWROTU 12M
BENEFIT SYSTEMS CYFROWY POLSAT DIGITAL NETWORK
+19% +0% +39%
EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E
+33,6% +11,0% +121,4%
STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M
IMS KINO POLSKA TV ORANGE POLSKA
4% -5% +4%
EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E
-15% +1,1% +21,3%
STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M
PTWP WIRTUALNA POLSKA
+203% +28%
EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E EBITDA LTM Y/Y Q3 2025E
+137,2% -24,8%
STOPA ZWROTU 12M STOPA ZWROTU 12M
WIG STOXX EUROPE

600 MEDIA
+38,6% -9,4%

STOPA ZWROTU 12M

STOPA ZWROTU 12M
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PODSUMOWANIE

Nasza symulacja wskazuje, ze sezon wynikowy Q3 2025 dla analizowanych podmiotéw mégt by¢ generalnie
wymagajgcym okresem przy poréwnaniu EBITDA lub EBIT w ujeciu r/r.

W biezacej edycji kwartalnika pozytywnie akcentujemy ATM Grupe (dobre dynamiki wzrostu w dziatalnosci
audiowizualnej i nasze optymistyczne spojrzenie takze na Q4). Umiarkowanie pozytywnie podchodzimy do
naszych projekcji dla Benefit Systems (m.in. liczcymy na wzrost EBITDA r/r w segmencie Polska plus
nominalny efekt segmentu Turcja), Agory (zatozylisSmy poprawe r/r skor. EBIT w obszarze kina i erozje tgcznie
w pozostatych obszarach z ekspozycjg na wptywy reklamowe; w kluczowym dla spétki Q4 spodziewamy sie
poprawy wynikdéw r/r w obszarze kina jak i w dywizjach biznesowych z ekspozycja na reklame) i Orange
(spétka podata juz dane za Q3 2025; dobry trend wzrostu przychodéw z kluczowych ustug
telekomunikacyjnych powinien by¢ utrzymany w kolejnych okresach).

Przypominamy, ze w Q3 2025 istotny wptyw na nominalne wzrosty w ujeciu r/r bedzie widoczny w Benefit
Systems (efekt przeje¢ w segmencie Turcja) oraz w Wirtualnej Polsce (efekt akwizycji w segmencie turystyka).

Zestawienie podsumowujace dla sezonu wynikéw Q3 2025

Data publikaci skor. EBITDA EBIT Wynik netto
wynikow 0324  Q32B5E vy 0324  Q325E vy Q324  Q325E vy
AGORA 2025-11-19 437 437 0% 0,1 08 551% 15 175
ARTIFEX MUNDI 2025-11-12 8,0 71 3% 63 56 -116% 75 53 -30,0%
ATM GRUPA 2025-11-27 250 a7 1% 20,0 22 1% 136 17,7 30%
BENEFIT SYSTEMS 2025-11-14 2730 3546 209% 1839 2211 202% 1340 1424 63%
CYFROWY POLSAT 2025-11-19 9018 7747 -141% 5695 3494  -387% 2489 767 -69.2%
DIGITAL NETWORK 2025-11-28 14 130 14.8% 83 9,9 19,8% 73 85 15,9%
IMS 2025-11-26 46 34 257% 3.1 21 335% 22 15 -350%
KINO POLSKA 2025-11-20 22,0 198  -100% 195 170 -129% 153 140 -83%
ORANGE POLSKA** 2025-10-22 874 899 2,9% 377 371 1,6% 261 28 -12,6%
PTWP 2025-11-28 33 15 38 18 28 18

WIRTUALNA POLSKA 2025-11-18 163,6 2346 52,7% 13,5 153,4 35,1% 74 80,7 4,2%

*odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztow leasingu)
** Orange opublikowat juz wyniki za Q3 2025
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zestawienie podsumowujace dla sezonu wynikéw Q3 2025 LTM

Data publikaci skor. EBITDA LTM EBITLTM Wynik netto LTM
wynikow 0324  Q32B5E vy 0324  Q325E vy 0324  Q325E vl
AGORA 2025-11-19 2401 267.0 1% 68,1 925 36% 15,7 86 -45%
ARTIFEX MUNDI 2025-11-12 355 325 8% 29,2 26,6 9% 325 25,0 -23%
ATM GRUPA 2025-11-27 61,0 66,8 9% a7 457 10% 29,9 33,2 11%
BENEFIT SYSTEMS 2025-11-14 959,9 1140,5 19% 6241 687,8 10% 4775 456,6 -4%
CYFROWY POLSAT 2025-11-19 31951 31887 (0% 15004 14920  -6% 6759 4073 -40%
DIGITAL NETWORK 2025-11-28 36,9 512 39% 252 38,9 5% 23,0 32,9 43%
IMS 2025-11-26 187 18,0 4% 13,1 125 4% 96 8,1 -16%
KINO POLSKA 2025-11-20 97,4 931 5% 87,6 85,9 2% 71,0 68,1 4%
ORANGE POLSKA** 20251022 32800 34230 4% 11950 14500  21% 7910 9010 14%
PTWP 2025-11-28 71 214 203% 51 19,8 288% 2,3 14,8 542%
WIRTUALNA POLSKA 2025-11-18 449,3 574,2 28% 276,4 2918 6% 150,3 124,6 -17%

*odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztow leasingu)
** Orange opublikowat juz wyniki za Q3 2025
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Stopa zwrotu na walorach wybranych spétek [total return; kursy zamknigcia z 2025-10-24]

bd(y

Stopa zwrotu w okresie (%]

Stopa zwrotu wzgledem WIG w okresie [%)]

3 oM YTD 12M 3 oM YTD 12M

AGORA [ | - 29 14 43 02 03 12,9 41,6 37,8
———

ARTIFEX MUNDI . I 63 10,9 21 26 9,0 23 23 60,6
ATM GRUPA mBlB 53 76 70 05 26 38 332 385
BENEFIT SYSTEMS =B 32 41 14,0 336 59 73 262 44
CYFROWY POLSAT - - 124 232 18 11,0 45,1 347 420 27,0
DIGITAL NETWORK — . 91 435 759 1214 65 32,0 357 835
IMS - . 7.8 194 289 450 205 309 69,1 530
KINO POLSKA - . o 46 14 184 11 73 129 58,6 -36,8
ORANGE POLSKA . u 16 07 319 213 A1 10,8 83 167
PTWP s %8 1428 1937 137,2 332 1314 1635 992
WIRTUALNA POLSKA 25,2 315 240 248 27,8 429 64,2 628

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AGORA

(osobny materiat z prognozami dla Agory po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-13)

bd(y

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 9,38 P/E 29,8x 32,2x 6,8x
Kapitalizacja [PLN m] 437 skor. EV/EBITDA 4,5x 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
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUJ (cena docelowa: 11,3 PLN; data wydania: 2025-09-10)
Prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM yly
Przychody 3345 349,6 5% 1496,0 15242 2%
Reklama 176,3 181,7 3% 7575 789,2 4%
Bilety do kina 56,3 62,5 1% 242,8 2658 9%
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
Dziatalnos¢ filmowa 2,7 5,0 85% 52,5 479 -9%
Pozostata sprzedaz 32,2 28,2 -12% 126,8 127,2 0%
skor. EBITDA 437 437 0% 2401 267,0 1%
skor. EBIT 0,1 0,8 551% 68,1 925 36%
Film i ksiazka 59 12,5 11% 54,6 71,0 30%
Radio 9,3 9,0 -3% 57,4 64,7 13%
Prasa 0,0 -6,3 -11,5 1,7
Reklama zewngtrzna 0,8 15 94% 22,8 343 50%
Internet -2,5 -2,2 -7,8 -7
Segmenty razem 13,5 14,5 % 115,5 155,2 34%
Pozycje uzgadniajace -13,4 -13,7 -47,4 -62,7
Saldo finansowe -10,6 -15,5 2,5 -67,0
Wynik brutto -10,8 -15,0 59,8 21,2 -65%
Wynik netto -115 -16,6 352 14,8 -58%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -11,5 -17,5 18,7 8,6 -45%
skor. EBIT 0,1 038 551% 68,1 925 36%
Film i ksiazka 59 12,5 1% 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 réznic sie od odczytow jakie podaje Agora

w raportach okresowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 biletow niz w Q3 2024. W ujeciu LTM zatozyliSmy, ze Helios
sprzedat ok 5% wiecej biletdow w relacji do Q3 2024 LTM. Zaktadamy takze wzrost przychodow 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 tendencji w 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 eskpozycja na rynek reklamy
(z uwzglednieniem pozycji uzgadniajgcych) w naszej prognozie notujg 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 kosztow
zwolnien grupowych zwigzanych z wygaszeniem drukarni w ramach segmentu prasa).

Z biezacej perspektywy podchodzimy optymistycznie do sezonu wynikowego Q4 2025, ktory jest kluczowy
dla Agory w ramach roku kalendarzowego. Akcentujemy nadal pozytywne nastawienie wobec potencjatu
wzrostu frekwencji kinowej (pomimo dotychczasowej widowni na filmie Chopin). Liczymy réowniez na
budujgce dynamiki przychodéw reklamowych.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegélnych obszaréw do odczytu skor. EBIT Agory
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]

100

0 -III Illl‘l“
Ill |

-20

o
=]

N
o

N
o

-40
Q@421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q32SE

B Film i ksigzka M Inne segmenty + pozycje uzgadniajace

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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FREKWENCJA KINOWA W POLSCE

Na podstawie naszych szacunkow, 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, a w Q2 2025 liczba
widzéw w kinach wzrosta o niemal 17% r/r. W ujeciu LTM na koniec wrze$nia’25 frekwencja w krajowych
multipleksach mogta wynies¢ 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
Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu 12 miesigecy) 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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ARTIFEX MUNDI
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 14,20 P/E 6,2x 6,3x 8,4x
Kapitalizacja [PLN m] 170 EV/EBITDA 3,9x 4,4x 4,5x
EV [PLN m] 143 EV/EBIT 4,7x 5,4x 6,4x
P/BV 1,6x 1,3x 1,1%
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-12
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
TRZYMA (cena docelowa: 16,55 PLN; data wydania: 2025-04-29)
ARTIFEX MUNDI - prognoza na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM yly
Przychody 26,2 21,8 -16,6% 101,7 99,8 -1,8%
F2pP 24,5 20,7 -15,4% 93,1 94,1 1,1%
HOPA 1,7 11 -34,7% 83 55 -34,2%
Koszt whasny sprzedazy 2,7 2,6 -3,3% 12,7 10,8 -14,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,5 19,2 -18,1% 88,9 89,0 0,0%
Koszty sprzedazy 14,8 13 -23,5% 50,6 534 5,5%
Koszty ogélnego zarzadu 2,3 2,3 -2,4% 9,0 8,9 -1,5%
Saldo pozostate -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA adj. 8,0 71 -11,3% 355 325 -8,4%
EBIT 6,3 56 -11,6% 29,2 26,6 -8,9%
F2P 73 7,0 -4,1% 32,6 31,0 -5,0%
HOPA 1,3 0,9 -35,8% 55 4,3 -21,5%
Inne -2,3 -2,3 -8,9 -89
Saldo finansowe 1,9 0,2 -89,5% 6,1 0,6 -89,5%
EBT 8,2 5,8 -30,0% 353 27,3 -22,8%
Podatek dochodowy 0,7 0,5 -30,5% 2,8 2,3 -19,3%
Wynik netto 75 53 -30,0% 325 25,0 -23,1%

EBITDA skorygowana obliczana przez BDM moze rdznic sie od odczytow jakie podaje spétka.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka w cyklach miesiecznych raportuje przychody oraz podstawowe informacje o UA. Na bazie tych danych
szacujemy, ze przychody spétki w Q3 2025 spadty o 16,6% r/r do poziomu 21,8 min PLN (w F2P spadek
0 15,4% r/r i w HOPA erozja o blisko 35% r/r).

Ogdétem w Q3 2025 spodziewamy sie spadku EBIT do 5,6 min PLN (-11,6% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za
Q3 2025 EBIT wg naszych symulacji moze wynie$¢ 26,6 min PLN (-8,9% r/r). Wptyw na zaktadang erozje
wynikdw w minionym kwartale ma segment F2P jak i HOPA. Na poziomie wyniku netto zatozylismy
5,3 min PLN (-30% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za Q3 2025 zysk netto (wg nas) moze wyniesé

blisko 25 mln PLN (-23% r/r).
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https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2024/20241213_0965_AGO_PL_RA.pdf

Historyczne odczyty EBIT oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]

o - N w »
Q120 N
Q220 I
Q320
Q420 N
Q121 I

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne miesieczne odczyty: przychody minus UA [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne miesigczne odczyty: przychody minus UA y/y
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ATM GRUPA
(materiat z prognozami zostat po raz pierwszy opublikowany w dniu 2025-10-21 w ramach raportu aktualizujgcego)
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 4,04 P/E 12,7x 8,5x 8,5x
Kapitalizacja [PLN m] 341 skor. EV/EBITDA 5,4x 4,4x 4,8x
EV [PLN m] 302 P/BV 1,1x 1,0x 1,0x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-27 DPS [PLN] 0,26 0,28 0,28

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUIJ (cena docelowa: 4,96 PLN; data wydania: 2025-10-21)

Zaktadamy, ze po dobrym odczycie wynikowym z dziatalnosci audiowizualnej z Q2 2025 (tgcznie segment
produkcji tv i filmowej oraz segment zarzgdzania aktywami trwatymi) réwniez okres Q3 2025 powinien
wskazaé pozytywne impulsy.

W symulacji przychody z dziatalnosci audiowizualnej za Q3 2025 =zaktadamy na poziomie
110,5 min PLN (+42% r/r; wysoka dynamika wzrostu zwigzana m.in. z rozliczeniem jednego z projektéw
zrealizowanych w poprzednich okresach). Odczyt skor. EBITDA wedtug naszej symulacji za Q3 2025 moze
wynie$¢ 26 min PLN (+3% r/r). Po Q3 2025 w ujeciu LTM skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej powinna
wynies$¢ 59,9 min PLN (+6% r/r).

Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]

Q3 24 Q3 25E yly Q324 LT™ Q3 25E LTM yly
Przychody 78,2 119,0 52% 2535 300,8 19%
produkcja tv i filmowa 49,8 89,5 80% 168,9 206,3 30%
zarzadzanie aktywami trw. 28,1 21,0 -25% 78,4 73,9 -6%
dziatalno$¢ deweloperska 0,1 8,1 15,1 19,3 28%
inne 03 03 32% 1,2 13 13%
skor. EBITDA* 25,0 20,7 1% 61,0 66,8 9%
produkcja tv i filmowa 12,6 18,0 43% 23,6 31,1 32%
zarzadzanie aktywami tow. 12,7 8,0 -37% 33,0 28,7 -13%
dziatalno$¢ deweloperska -0,1 1,9 2,7 7,0 156%
inne -0,2 -0,2 1,6 -0,1
EBIT 20,0 22,2 1% a7 45,7 10%
Saldo finansowe 0,4 -0,3 -15 -1,2
Udziat w wyniku jedn. zaleznych -1,3 04 -0,7 -1,3
Wynik brutto 18,3 22,3 22% 39,5 431 9%
Wynik netto dla akcjonariuszy 13,6 17,7 30% 29,9 332 11%
Dziatalno$¢ audiowizualna:
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 779 110,5 42% 2373 280,2 18%
skor. EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 25,3 26,0 3% 56,6 59,9 6%
* Szacowany wynik skor. EBITDA obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje ATM Grupa w raportach okresowych.
Odczyt skor. EBITDA obliczony przez BDM liczony jest po kosztach amortyzacji aktywow programowych (czyli inaczej niz spétka raportuje
odczyt EBITDA). Dodatkowo w kalkulacji skor. EBITDA eliminujemy wptyw odpiséw utraty wartosci aktywow programowych.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/fundamentalna?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2024/20250103_0965_ATG_PL_RA.pdf

bd(y

Historyczna dynamika r/r dla skor. EBITDA LTM z dziatalno$ci audiowizualnej i nasze zatozenia na kolejne okresy
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Historyczne zachowanie kursu ATM Grupa na tle odczytu skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej oraz pr wyniku na Q3 i Q4 2025
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Historyczne odczyty skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej
(suma segmentu produkgcji tv i filmowej oraz zarzgdzania 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 21,0 14,9
Kapitalizacja [PLN m] 10775 EV/EBITDA 1,5 10,0 78
EV [PLN m] 12770 EV/Przychody 33 29 23
P/BV 8,7 4,6 39
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-14
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
BRAK
Benefit Systems - prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q3 24 Q3 25E yly Q324 LT™M Q3 25E LTM yly
Przychody 8359 11442 36,9% 32393 4105,6 26,7%
Wynik brutto na sprzedazy 3141 425,5 35,5% 1163,0 14434 24,1%
SG&A -128,0 -179,3 40,0% -525,5 -715,1 36,1%
Pozostate saldo operacyjne -2,1 -25,1 -13,4 -40,4
EBITDA 273,0 354,6 29,9% 959,9 11405 18,8%
EBIT 1839 2211 20,2% 624,1 687.8 10,2%
Saldo finansowe -6,5 -57,0 4,0 -147,7
Efekt hiperinflacji netto 0,0 24,0 0,0 64,5
Wynik brutto 1777 188,1 5,8% 628,8 604,6 -3,9%
Podatek -41.8 -44.2 57% -145,9 -145,7 -0,1%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 134,0 1424 6,3% 4715 456,6 -4,4%
EBITDA segmentow Q3 24 Q3 25E yly
Polska 240,4 272,1 13,2%
Zagranica 54,1 56,7 47%
Turcja -6,0 55,7
Uzgodnienia -15,4 -29,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka podata juz wstepne dane operacyjne za Q3 2025 dotyczace liczby kart. Liczymy zatem, iz byt to dobry
okres dla Benefit. W segmencie Polska zatozyliémy wzrost wyniku EBITDA do ok 272 mIn PLN (+13,2% r/r).
Poprawy EBITDA spodziewamy sie takze w segmencie zagranica (56,7 min PLN; +4,7% r/r). Bedzie to tez okres
z duzym wptywem petnego ujecia obszaru Turcja (w tym segmencie liczcymy na odczyt EBITDA w okolicy

55,7 min PLN).

Ogdtem spodziewamy sie wzrostu EBITDA w Q3 2025 do 354,6 min PLN (+29,9%). Wynik netto przypisany
akcjonariuszom w Q3 2025 moze wg nas wynies¢ blisko 142,4 min PLN (+6,3% r/r).

T™T
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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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Benefit Systems - historyczne odczyty EBITDA LTM oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Benefit Systems - historyczne odczyty wyniku brutto na sprzedazy wedtug segmentdw oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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CYFROWY POLSAT
(osobny materiat z prognozami dla CPS po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-16)
2024 2025E 2026E

Kurs [PLN] 14,3 P/E 12,9x 32,5x 29,8x
Kapitalizacja [PLN m] 9158 skor. EV/EBITDA 6,2x 6,5x 6,0x
EV [PLN m] 19 955 EV/EBIT 11,6x 14,2x 12,2x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-19 DPS [PLN] 0,0 0,0 0,0

Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE BDM (2025-08-20):
AKUMULUIJ z ceng docelowgq 16,69 PLN/akcje

Prognoza CPS Q3 2025 [PLN m]

Q3 24 Q3 25E

Przychody razem 35795 34857
detaliczne od klientow ind. i biznes. 1817,2 1854,4
hurtowe 763,8 752,0
sprzedaz sprzetu 457,2 388,6
pozostate 541,3 490,7
Koszty operacyjne -2987,8  -31243
amortyzacja / utrata wartosci -303,2 -404,7
koszty pracownicze -290,1 -310,4
inne koszty -23945  -2409,2
Pozostate przychody / koszty -22,2 -12,0
EBITDA 886,4 74,7
Adj. EBITDA 901,8 e
EBIT 569,5 349,4
Saldo finansowe -196,8 -236,5
Wynik brutto 3719 12,9
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 2489 76,7
Adj. EBITDA 901,8 7747
Segment ustug B2C i B2B 665,2 650,7
Segment mediowy: TV i online 144,5 63,8
Segment zielonej energii 82,2 52,3
Segment nieruchomosci 9,9 8,0

iy
-2,6%
2,0%
-1,5%
-15,0%
-0,4%
4,6%
33,5%
7.0%
0,6%

-12,6%
-14,1%
-38,7%

20,2%
-69,6%
-69,2%

-14,1%

-2,2%
-55,9%
-36,4%
-19,2%

Q324LTM Q3 25ELTM

14120,3
71359
32910
1822,6
1870,8

-12 676,6 N

-1734,1

-1226,1

-9716,4 -

1371
33744
3195,1
1590,4

-607,6
982,1
675,9

3195,1
24408
529,6
201,5
26,3

14 433,4
72743
32954
1683,5
2180,2

12 852,4

-1548,6

-1299,7

10 004,1

-88,8
31287
3188,7
1492,0

-884.6
607,4
407,3

3188,7
23910
426,2
254,1
nrr

yly
2.2%
1,9%
0,1%
7,6%
16,5%
1,4%
-10,7%
6,0%
3,0%

-1,3%
-0.2%
-6,2%
45,6%
-38,2%
-39,7%

-0,2%
-2,0%
-19,5%
26,1%
347,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze skor. EBITDA w Q3 2025 wyniesie niespetna 775 min PLN (-14,1% r/r). W ujeciu LTM po
Q3 2025 skor. EBITDA spétki moze by¢ w okolicy 3,19 mld PLN. Z biezacej perspektywy zaktadamy, ze
catoroczny odczyt skor. EBITDA za 2025 rok bedzie ponizej wartosci LTM wykazanej po odczycie za Q3 2025.

W segmencie B2C i B2B przygotowujemy sie na scenariusz, iz Q3 2025 wskaze na niewielkg erozje skor.
EBITDA (-2,2% r/r). W naszej ocenie spdtka powinna pokazaé utrzymanie dobrych trendéw dla ARPU klienta
B2C (przyjelismy +4,2% r/r). Z drugiej strony utrzymujemy negatywne spojrzenie na obszar sprzedazy sprzetu,

gdzie zatozylismy spadek przychoddw o okoto 15% r/r.

T™T
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W pozostatych dywizjach biznesowych miniony Q3 2025 médgt by¢ zdecydowanie bardziej wymagajacy dla
spotki. Przypominamy, ze segment mediowy z uwagi na kumulacje wydarzen sportowych bedzie obcigzony
wysokimi kosztami kontentu (byto to sygnalizowane na poprzednich konferencjach). Dlatego, przy ptaskich
w ujeciu r/r wptywach z reklamy tv i wysokich kosztach, zatozyliSmy spadek skor. EBITDA segmentu
mediowego do niespetna 64 mln PLN (-55,9% r/r). Spodziewamy sie takze erozji rezultatéw w obszarze OZE
z uwagi na nizsze ceny energii oraz mniej korzystne uwarunkowania operacyjne dla farm wiatrowych. Ogétem
w segmencie OZE przyjelismy w Q3 2025 skor. EBITDA blisko 52,3 mIn PLN (-36,4% r/r).

Odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Odczyty dynamiki r/r dla skor. EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika w ujeciu r/r dla ARPU na klienta B2C
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DIGITAL NETWORK
2024 2025E 2026E

Kurs [PLN] 92,2 15,3x 12,6x 1,7x
Kapitalizacja [PLN m] 384,1 EV/EBITDA 9,1x 7,2x 6,3x
EV [PLN m] 396,0 12,5x 9,5x 8,2x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-28

Analityk:

Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:

BRAK

Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]

Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25E LTM yiy

Przychody 18,6 21,7 16,5% 70,1 84,8 21,0%
EBITDA 114 13,0 14,8% 36,9 51,2 38,6%
EBIT 83 9,9 19,8% 252 38,9 54,5%
Saldo finansowe 04 0,5 27,2% 3,0 2,0 -33,4%
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 0,0 0,0 0,2 0,0
Wynik brutto 8,7 10,5 20,2% 28,4 40,9 43,8%
Podatek 14 2,0 42,4% 54 8,0 47,7%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 73 85 15,9% 23,0 329 42,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przypominamy, ze spétka ma za sobg bardzo udane pierwsze pétrocze 2025. Przychody w H1 2021 byty
wyzsze o blisko 25% r/r, a skor. EBITDA wzrosta o blisko 37% r/r (nominalnie o 5,7 mIn PLN wzgledem H1

2024).

Na Q3 2025 zaktadamy wzrost sprzedazy o 16,5% r/r do poziomu 21,7 min PLN. Spodziewamy sie bowiem
efektu lepszego wykorzystania dotychczasowej bazy powierzchni DOOH oraz stopniowego wptywu nowych

nosnikéw.

W symulacji zaktadamy odczyt EBITDA na poziomie 13 min PLN (+14,8% r/r). W ujeciu LTM, po Q3 2025
EBITDA w naszym modelu wynosi 51,2 min PLN, czyli jest o0 38,6% wyzsza niz odczyt po Q3 2024. Wynik netto
(przypisany akcjonariuszom) wedtug naszych zatozern w Q3 2025 moze wynie$¢ 8,5 min PLN (+15,9 r/r). W

ujeciu LTM wynik netto szacujemy na 32,9 min PLN (+42,9%).

T™T
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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 na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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IMS
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 2,91 P/E 9,2 13,4 13,6
Kapitalizacja [PLN m] 102 EV/EBITDA 6,0 78 75
EV [PLN m] 25 EV/EBIT 83 11,6 1,3
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-26 EV/Przychody 19 1,9 17
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
BRAK
Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q3 24 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM yly
Przychody 16,3 16,6 1,8% 67,2 67,5 0,4%
EBITDA 4,6 34 -25,7% 18,7 18,0 -3,9%
EBIT 31 2,1 -33,5% 131 12,5 -4,1%
Saldo finansowe -0,5 -0,4 -2,1 -1.8
Wynik brutto 2,6 1,7 -34,7% 10,9 10,8 -1,7%
Wynik netto 2,2 1,3 -41,0% 94 79 -16,6%
Wynik netto dla akcjonariuszy 2,2 1,5 -35,0% 9,6 8,1 -15,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka ma za soba wymagajace pierwsze pdtrocze 2025 roku w segmencie ustugi reklamowe audio wideo.
W samym Q2 2025 przychody tej dywizji biznesowej spadty o 8,2% r/r, a wynik segmentu byt nizszy
nominalnie o 1,4 min PLN r/r. Spodziewamy sie, ze Q3 2025 réwniez wskazat na erozje przychodéw oraz
wyniku w ujeciu r/r omawianego segmentu. Jednocze$nie przypominamy, ze z uwagi na sezonowos$¢ rynku
reklamy, dla tego obszaru istotne znaczenie bedzie miat odczyt za Q4 (w ramach roku kalendarzowego).

W dwéch segmentach zwigzanych z abonamentami (audio i wideo + aroma) miniony Q2 2025 wskazat na
wyzsze przychody i wynik segmentéw (tacznie) w ujeciu r/r o odpowiednio 4,7% i 1,9%. Na Q3 2025
zaktadamy niska jednocyfrowa dynamike wzrostu przychoddéw oraz ok 2% wzrost wynikéw.

Kluczowe znaczenie dla EBIT spdtki ma wzrost kosztow operacyjnych. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze
koszty ustug obcych oraz koszty pracownicze bedg w H2 2025 wykazywaé wysokie jednocyfrowe dynamiki
wzrostu w ujeciu r/r (przypominamy, ze w Q1 oraz Q2 2025 byto to odpowiednio +19,7% i +11,4%).

Ogétem w naszej symulacji zaktadamy, ze w Q3 2025 spétka mogta wypracowac EBIT na poziomie
2,1 min PLN (-33,5% r/r). Po odczycie za Q3 2025 EBIT LTM moze by¢ w okolicy 12,5 min PLN. Na poziomie
wyniku netto przypisanego akcjonariuszom zaktadamy na Q3 2025 1,5 min PLN (w ujeciu LTM wynik netto
moze by¢ bliski 8,1min PLN).

T™T
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Historyczne odczyty EBIT oraz nasza prognoza [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBIT LTM oraz nasza prognoza [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty wynikéw poszczegélnych segmentdéw (bez salda dziatalnosci nieprzypisanej) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne wartosci kosztéw ustug obcych i kosztéw pracowniczych [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty kosztéw ustug obcych + kosztéw pracowniczych w relacji do przychodéw [zmiana r/r w pkt %]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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KINO POLSKA
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 17,0 P/E 5,1x 5,0x 4,7x
Kapitalizacja [PLN m] 337 EV/EBITDA 2,3x 2,3x 1,8x
EV [PLN m] 217 EV/EBIT 2,7x 2,5x 1,9
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-10-20 DPS [PLN] 0,63 0,63 0,69
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
KUPUIJ (cena docelowa: 25,4 PLN; data wydania: 2025-05-29)
Prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25E LTM yly
Przychody 739 748 1,2% 308,6 3225 4,5%
Emisja 37,6 38,1 1,3% 151,0 152,9 1,2%
Reklama 284 29,7 4,4% 130,5 140,5 7,1%
Sprzedaz licencji 43 2,4 -45,0% 17,5 1,3 -35,5%
Produkcja kanatow 2,7 39 44,4% 7,6 14,6 92,1%
Inne 0,9 0,8 -11,2% 2,0 83 61,9%
Koszty operacyjne -54,3 -57,3 -223,0 -238,5
Pozostate saldo operacyjne -0,1 -0,5 19 18 -4,4%
skor. EBITDA 22,0 19,8 -10,0% 97,4 93,1 -4,5%
EBIT 19,5 17,0 -12,9% 87,6 85,9 -2,0%
Saldo finansowe 0,5 1,0 114,3% 1,2 83 184,6%
Wynik brutto 20,0 18,0 -9,8% 88,8 89,2 0,5%
Podatek dochodowy -4.6 -4,0 -17,8 -21,1
Wynik netto 15,3 14,0 -8,3% 71,0 68,1 -4,0%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywdw programowych (czyli inaczej niz podaje spétka
w raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci sSrodkow trwatych, wartosci
niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentow pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q3 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujefa strate wynikajgcq z réznic kursowych w kwocie 0,21 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na Q3 2025 przyjelismy w modelu ok 1,3% wzrost r/r wptywow z emisji. Z kolei wptywy reklamowe w naszym
modelu rosng o 4,4% r/r (powinny pomagac rynki zagraniczne). Ogétem przychody Kino Polska za Q3 2025
prognozujemy na poziomie 74,8 min PLN.

Zaktadamy, ze w Q3 2025 skor. EBITDA moze wynie$¢ 19,8 min PLN (-10% r/r). W ujeciu LTM skor. EBITDA
moze by¢ w okolicy 93,1 min PLN(-4,5% r/r). Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie odczytu rzedu
14 min PLN (-8,3% r/r). Po odczycie za Q3 2025 w ujeciu LTM wynik netto w naszym modelu wynosi
68,1 min PLN (-4% r/r).

Ogdtem wynik wszystkich segmentéw spotki w Q2 2025 zatozyliSmy na poziomie 17,5 min PLN (w Q3 2025
byto to 19,5 min PLN). Spodziewamy sie erozji wyniku segmentu FilmBox o 1,2 min PLN r/r (gtéwnie efekt
wysokiej bazy poréwnawczej z Q3 2024). W symulacji uwzgledniamy taczny odczyt dla Stopklatka oraz
Zoom TV o 0,1 miIn PLN wyzszy w relacji r/r. Jednoczesnie przypominamy, ze H2 2025 moze wskazaé na
odczuwalny wzrost kosztow kontentu oraz marketingu w zwigzku z nowym pozycjonowaniem Zoom TV
(Zoom TV z koricem biezacego roku zniknie z MUX8; przedstawiciele spétki w swoich wypowiedziach
wskazywali na planowane dziatania marketingowe i inwestycje w kontent).
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Okres Q3 2025 wedtug naszych szacunkéw wskazat na stopniowe odwrdcenie negatywnych trendéw
w ogladalnosci kanatow Stopklatka oraz Zoom TV. Spodziewamy sie, ze w H2 2025 spotka zdecyduje sie na
wzbogacenie kontentu i bedzie chciata wskazaé na odbudowe udziatéw rynkowych obu kanatow.

Szacunkowe odczyty ogladalnosci dla anten spétki Stopklatka oraz Zoom TV (zmiana r/r w pkt% )
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SHR — udziaty rynkowe kanatéw telewizyjnych. Udziat sredniej liczny widzow oglgdajgcych program lub kanat telewizyjny wsréd liczby
wszystkich widzow oglgdajgcych telewizje w okreslonym czasie.

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

Przypominamy, ze w trakcie konferencji wynikowej za Q2 2025 przedstawiciele sp6tki zasugerowali, iz kolejne
okresy moga wskaza¢ na odczuwalne (dla salda gotéwki netto) ruchy w zakresie zakupu kontentu
programowego. Na koniec Q2 2025 roku spétka brata udziat w mechanizmie cash pooling (w ramach grupy
kapitatowej Canal+) i wykazata ponad 133 min PLN na bilansie w pozycji pozyczki udzielone (na koniec Q1
2025 byto to 107 min PLN). Szacowany przez nas poziom dtugu netto (z uwzglednieniem cash poolingu) na

koniec Q2 2025 to 139 min PLN (nadwyzka gotowki).

Struktura dtugu netto Kino Polska TV [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Gotowka M Udzielone pozyczki (cash pooling)
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczegdlnych kwartatach oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBITDA skor. w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ORANGE POLSKA

(pierwsza publikacja komentarza z analizg wynikéw za Q3 2025 nastapita w dniu 2025-10-23 08:45 CET/CEST; materiat z prognozami

na Q3 2025 dla Orange zostat opublikowany w dniu 2025-09-26)

bd(y

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 9,26 P/E 13,1x 13,2x 14,4x
Kapitalizacja [PLN m] 12 147 EV/EBITDA 4,9x 4,6x 4,6x
EV [PLN m] 19 332 P/BV 0,9x 0,9x 0,9x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-10-22 DPS [PLN] 0,48 0,53 0,58
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
AKTUALNE ZALECENIE:
AKUMULUIJ z ceng docelowg 9,74 PLN/akcje (2025-07-14)
Wyniki Orange Polska za Q3 2025 na tle wczes$niejszych naszych oczekiwan
Q3 24* Q325 yly Q3241TM  Q325LTM yly Q325  realizacja
Przychody razem 3045 3329 9,3% 12741 12978 1,9% 3170 105%
Ustugi wytacznie komdrkowe 762 806 5,8% 2948 311N 5,5% 801 101%
Ustugi wytacznie stacjonarne 438 431 -1,6% 1779 1739 -2,2% 429 100%
Ustugi konwergentne B2C 657 714 8,7% 2517 2758 9,6% 716 100%
Sprzedaz sprzetu 411 426 3,6% 1830 1730 -5,5% 390 109%
Ustugi IT i integracyjne 337 494 46,6% 1652 1802 9,1% 388 121%
Ustugi hurtowe 418 436 4,3% 1669 1646 -1,4% 424 103%
Pozostate przychody 22 22 0,0% 346 192 -44,5% 22 98%
Przychody trzy linie biznesowe * 1641 1748 6,5% 6349 6776 6,7% 1744 100%
Koszty razem 217 2430 11,9% 9461 9555 1,0% 2282 106%
Koszty $wiadczen pracowniczych 350 354 1,1% 1471 1495 1,6% 358 99%
Koszty zakupow zewngtrznych 1672 1939 16,0% 7478 7642 2,2% 1778 109%
EBITDAaL 874 899 2,9% 3280 3423 4,4% 888 101%
EBIT 377 37 -1,6% 1195 1450 21,4% 393 94%
Koszty finansowe, netto 59 94 59,3% 222 350 57,7% 93 101%
Skonsolidowany wynik netto 261 228 -12,6% 791 901 14,0% 245 93%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywow z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytgcznie komdrkowych i stacjonarnego dostepu

szerokopasmowego
**dane po przeksztatceniu (efekt sprzedazy Orange Energia)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyt EBITDAaL w minionym kwartale wzrdst do 899 min PLN (+2,9% r/r) i byt wyzszy o 11 min PLN wzgledem
naszych oczekiwan. Wyniki za Q3 2025 oceniamy pozytywnie i przypominamy, iz byt to okres z wymagajaca baza
poréwnawczg (m.in. w Q3 2024 spétka rozpoznata nizsze koszty rozliczen z innymi operatorami - efekt zwiekszajacy
rok temu EBITDAaL o 53 mIn PLN). W ujeciu LTM EBITDAaL po Q3 2025 wynosi 3,423 mld PLN (+4,4% r/r).

Dynamika wzrostu przychodéw w Q3 2025 z kluczowych ustug telekomunikacyjnych wyniosta +6,5% r/r (w Q2 2025
byto to +6,8% r/r) i byta zblizona do naszych wczesniejszych zatozen. Jest to strumienn przychodowy, ktéry
w istotnym stopniu wptywat na poprawe marzy bezposredniej (wptyw ok +21 min PLN r/r bez liczenia
wspomnianego juz efektu jednorazowego w kosztach rozliczen z innymi operatorami w kwocie +53 min PLN).

W minionym Q3 2025 istotny impuls wzrostu (ponad nasze oczekiwania) widoczny jest na kategorii ustug IT
i integracji (przychody +46,6% r/r). Zauwazamy, ze spétka wykazata tez wyzsze wptywy ze sprzedazy sprzetu

(+3,6% r/r).
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W Q3 2025 pozostate saldo operacyjne wyniosto +68 min PLN wzgledem +65 min PLN w Q3 2024. Przypominamy,
ze na tej pozycji w poprzednich kwartatach byt widoczny efekt dodatkowej marzy wygenerowanej na kontrakcie
budowy sieci dla spétki Swiattowdd Inwestycje.

Organiczne przeptywy pieniezne w Q3 2025 byty na poziomie +324 min PLN (w Q3 2024 byto to +253 min PLN).
Jednoczesnie w Q3 2025 wolne przeptywy pieniezne wyniosty +439 min PLN (w ujeciu LTM jest to
+260 min PLN - wptyw miaty m.in. ptatnosci za nabycie licencji telekomunikacyjnej w H1 2025).

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

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

Historyczna dynamika przychodéw ogétem
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Przychody z kluczowych ustug
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Organiczne przeptywy pienigezne LTM na tle odczytéw EBITDAaL LTM
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Historyczne odczyty EBITDAaL w ujeciu LTM i poziom dtugu netto (bez leasingu) do EBITDAaL oraz nasza symulacja na kolejne okresy
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PTWP
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 142,0 P/E 30,0x 10,5x 10,0x
Kapitalizacja [PLN m] 175,7 EV/EBITDA 17,0x 7,0x 6,5x
EV [PLN m] 150,6 P/BV 8,1x 7,1x 6,4x
DPS [PLN] 4,69 7,28 8,0
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-28
Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

AKTUALNE ZALECENIE:
BRAK

Odczyt za Q2 2025 (z uwagi na sezonowos¢ kluczowy w ramach catego roku kalendarzowego) wskazat na
silne impulsy wzrostowe PTWP. Przypominamy, ze Q2 2025 okazat sie udany dla wszystkich segmentéw.
W dywizji organizacja kongreséw spétka poprawita EBIT do poziomu 13,7 min PLN (+72,5% r/r) i w ujeciu LTM
EBIT w tym obszarze wynidst 8,4 min PLN (+195% r/r). Dostrzegamy takze impulsy wzrostu w segmencie
portali internetowych, gdzie EBIT wzrdst nominalnie o 3,4 min PLN r/r (w ujeciu LTM EBIT w segmencie to
8,2 min PLN). Obszar zarzadzania obiektami w Q2 2025 wypracowat EBIT bliski 1,3 min PLN (+42,5% r/r)
i w ujeciu LTM EBIT segmentu wynosi 2,4 min PLN.

Utrzymujemy optymistyczne spojrzenie na H2 2025, cho¢ tak jak zwracaliSmy uwage w naszych poprzednich
komentarzach nalezy mie¢ na uwadze sezonowos$¢ w ramach roku kalendarzowego. W naszej symulacji
przyjelismy, iz przychody spétki w Q3 mogly by¢ wyzsze w ujeciu r/r o 22%. Odczyt EBITDA w Q3 2025
zaktadamy na poziomie -1,5 min PLN (w Q3 2024 byto to -3,3 min PLN). W ujeciu LTM po Q3 2025 EBITDA
moze wg nas zblizy¢ sie do 21,4 min PLN. Na poziomie wyniku netto w Q3 2025 zaktadamy strate
1,8 min PLN. W ujeciu LTM po Q3 2025 wynik netto moze wynies¢ 14,8 min PLN.

Podsumowujac, w naszym odczuciu PTWP aktywnie wzmacnia swojg pozycje i prawdopodobnie bedzie
jednym z lideréw w grupie analizowanych podmiotéw z obszaru media/rozrywka pod wzgledem dynamiki r/r
wzrostu organicznego EBITDA w catym 2025 roku.

Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]

Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM yly

Przychody 16,3 19,9 22,0% 99,5 1211 21,7%
EBITDA -33 -1,5 71 214 202,8%
EBIT -38 -1.8 5,1 19,8 288,3%
Saldo finansowe 02 0,1 0,2 03 85,3%
Wynik brutto -3,6 -1,8 53 20,1 281,1%
Wynik netto -3,0 -1.8 1,2 14,9 1140,0%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 28 -1,8 23 14,8 541,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PTWP -historyczne odczyty EBITDA w podziale na segmenty [PLN m]
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WIRTUALNA POLSKA

(osobny materiat z prognozami dla WPL po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-14)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 58,0 P/E 1,1x 18,8x 12,6x
Kapitalizacja [PLN m] 1727 skor. EV/EBITDA 5,0x 6,0x 4,8x
EV [PLN m] 3216 EV/EBIT 7,9% 11,6x 9,0x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-18 DPS 2,0 2,2 25

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

Ostatnia rekomendacja BDM (2025-09-15):
KUPUJ z ceng docelowg 75,9 PLN/akcje

W naszej symulacji staramy sie uwzgledni¢ wymagajace dla spétki uwarunkowania na rynku reklamy
internetowej. Jednocze$nie w ramach segmentu reklama i subskrypcje zatozylismy wysoko jednocyfrowe
wzrosty r/r w obszarze wptywow z subskrypcji. Dlatego, w Q3 2025 prognozujemy, iz skor. EBITDA segmentu
spadnie do 50,2 mln PLN (-17,5% r/r). W ujeciu LTM po Q3 2025 skor. EBITDA w tej dywizji biznesowej moze
wynies¢ niespetna 261 min PLN. Z biezgcej perspektywy zaktadamy, ze w catym 2025 roku skor. EBITDA
obszaru reklama i subskrypcje moze wynies¢ nieznacznie ponad 240 min PLN.

W segmencie turystyka zatozylismy na Q3 2025 wzrost przychoddw o 8,4% r/r (ujecie bazy poréwnawczej
pro forma). Liczymy w szczegdlnosci na budujgce odczyty w obszarze turystyki zagranicznej. Skor. EBITDA
segmentu w naszej symulacji w Q3 2025 rosnie o 8,2% r/r (ujecie bazy poréwnawczej pro forma). W ujeciu
LTM po Q3 2025 skor. EBITDA w segmencie turystyka moze wynies¢ blisko 347 min PLN.

Ogotem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze skor. EBITDA wzrosnie o 1,3% (ujecie bazy
poréwnawczej pro forma) do poziomu 234,6 min PLN. Na poziomie danych raportowanych dynamika wzrostu
skor. EBITDA moze wynies¢ +52,7% (wptyw przejecia Invia). Odczyt EBIT w naszym modelu w Q3 2025 to
153,4 min PLN. Wynik netto przypisany akcjonariuszom prognozujemy na poziomie 80,7 min PLN.

Prognoza Q3 2025 (baza poré6wnawcza PRO FORMA WP Q3 2024)

Q324 Q3 25E yly Q3 25E LTM

Przychody 668,7 71,7 6,4% 24318
Reklama i Subskrypcje 159,5 159,3 -0,1% 683,2
Turystyka 4476 485,2 8,4% 1467,3
Finanse konsumenckie 48,3 53,2 10,0% 2191
adj. EBITDA 231,7 2346 1,3% 643,8
Reklama i Subskrypcje 60,9 50,2 -17,5% 260,8
Turystyka 163,4 176,8 8,2% 3471
Finanse konsumenckie 6,9 71 2,3% 31,4
adj. EBITDA margin 346%  33,0% -1,7% 26,5%
Reklama i Subskrypcje 38,2% 31,5%  -6,7 pki% 38,2%
Turystyka 36,5% 36,4%  -0,1 pkt% 23,7%
Finanse konsumenckie 14,3% 13,3%  -1,0 pkt% 14,3%

z uwzglednieniem rezultatéw Invia, Creative Eye i zmiany rozpoznawania przychodéw w Audioteka Group

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza na Q3 2025 [PLN m]

Q324 Q325 yly Q324LTM Q3 25ELTM yly
Przychody 4375 7 62,7% 1529,6 20247 324%
Reklama i subskrypcje 159,5 159,3 -0,1% 684,3 683,2 -0,2%
Turystyka 208,4 4852  1329% 5728 1.046,1 82,6%
Finanse konsumenckie 48,3 53,2 10,0% 191,7 219,1 14,3%
adj. EBITDA. 153,6 234,6 52,7% 449,3 5742  21,8%
Reklama i subskrypcije 60,9 502  -17,5% 263,3 260,8 -0,9%
Turystyka 85,3 176,8  107,2% 154,8 2174 792%
Finanse konsumenckie 6,9 71 2,3% 28,3 314 11,2%
EBITDA 152,6 225,1 47,5% 4276 5121 19,8%
Amortyzacja 39,1 718 83,8% 151,2 2202 456%
EBIT 1135 1534 35,1% 276,4 2918 5,6%
Saldo finansowe -15,6 -33,4 - -59,4 -85,6 -—
Wynik brutto 98,8 119,2 20,7% 2128 203,2 -4,5%
Wynik netto 79,9 81,6 2,2% 160,4 1326 -17,3%
wynik przypisany akcjonariuszom T4 80,7 4,2% 150,3 1246  -17,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody w ujeciu LTM i marza EBITDA skor.
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Segment reklama i subskrypcje — skor. EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Segment turystyka — skor. EBITDA w ujeciu kwartalnym
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WYDZIAt. ANALIZ i INFORMACJ!:

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

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

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

Piotr Barcz

Mtodszy 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: andrzej.wodecki@bdm.pl

WYDZIAL OBSLUGI 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

bd(y
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Obja$nienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 akcjg

EV - suma kapitalizacji rynkowej i diugu 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 dziatalno$ci 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 ksiegowej

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kursow walut,
zyskow, wartosci rezydualngj).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaletq wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wypfaty dywidendy (zmiana
wysokosci dywidendy lub zaprzestanie wypfaty dywidendy).

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

bd(y

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, Ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, Ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sig waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartoSciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora
jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wediug nas powinien osiagnaé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoci 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 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) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia 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 klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez innych kwalifikowanych klientéw BDM
upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport,
przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie
oznacza, ze jego odbiorcy bedga traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-10-27.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-10-27 (14:13 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-11-15.
0Od 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 wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementow
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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument
powinny mie¢ Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowa nymi, 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 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 sg 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 okolicznosci dotyczace
klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inw estycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é 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. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla
rynku akeji 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 pod stawie
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 spotki, raporty okresowe i
biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie
niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga
okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i 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 czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentdéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwiséw (m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdw 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
docelowego, chyba Zze 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 ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajagcym m.in.
podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU
ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego
inadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie
potencjalnym konfliktem interesu w BDM jest ,Regulamin zarzgdzania 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
szczegolnosci 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 niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, 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 posiada¢ 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 moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac tra nsakcji
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
restrykcyjna dla pracownikow 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 zarzadzania konfliktami intereséw w
Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzier 2025-10-27:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK NIE TAK NIE TAK NIE TAK TAK NIE NIE TAK
Czy BDM zng]du|e sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto pr prog 0,5 % kapitatu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
emitenta ogotem
0 porzadzaniu ji jduj 0 0 )
Czy osoba ktora brafa udziat w r n znajduje sig w pozycji dugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
wy anego kapitatu emitenta ogotem
Czy emitent posiada pakiet udziatow pr 5 % wyemitowanego kapitatu j BDM NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnoéci w odniesieniu do instrumentow finansowych emitenta TAK NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt lub wspo j publicznie ujawnionej oferty instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych emitenta
sz BDM jest strong umowy z emltemem qmyczqcej § ustug firm i ycy kreslonych w art. 69 ust. 2i 4 ustawy z dnia 25 NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
gézl;g;zeuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim TAK* NIE TAK* NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy istnieja inne istotne i pujace migdzy BDM i znim i a emitentem instrumentow finansowych** NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy ospba powiazana 2 BDM, ktora} brata udziat w_sporzadzamu rekom_endaq\ otrzymyyvala lub kupowata akcji emitenta, do kiérego, w sposéb NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, Ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega
i i oraz barierom j przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu r nie byta w jakiejkolwiek formie przez emitenta, do
kidrego, w sposob bezposredni lub posredni, odnosi sig oraz nie byt Srednio powiazana z Inymi i NIE 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 stronq ,,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak
Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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