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Wyceniamy walory WPL na 75,9 PLN (poprzednio byto 96,2 PLN) i biorac pod
uwage biezacy kurs rynkowy zmieniamy nasze zalecenie z Akumuluj na Kupuj.
Zgodnie z naszymi zatozeniami, spotka obecnie jest handlowana na mnozniku
EV/EBITDA na rok 2025 w okolicy 6,1x, a na prognozie na 2026 jest to 4,9x.

Zwracamy uwage, ze wymowa ostatniej konferencji wynikowej (w naszym odczuciu) nie
jest powodem do optymizmu jesli chodzi o kreslenie krétkoterminowych oczekiwan
wynikowych na H2 2025.Jednoczesnie zaktadamy, ze w $rednim horyzoncie WPL pokaze
pozytywne efekty podejmowanych inicjatyw majacych (przynajmniej) ustabilizowa¢
sytuacje w segmencie reklama i subskrypcje oraz wskaze na budowe wartosci
w ramach segmentu turystyka (na chwile obecng jest duza ,masa” i z perspektywy
akcjonariuszy mniejszosciowych niepokojace obnizenie parametru rentownosci:
NOPAT/zainwestowany kapitat).

Istotny wptyw na zakfadane wzrosty nominalne skor. EBITDA w 2025 i 2026 roku ma
efekt konsolidacji Invia. Spodziewamy sie, ze skor. EBITDA spotki w 2025 roku wyniesie
blisko 594 min PLN i 665,8 min PLN w 2026 roku. Wedtug naszej symulacji w roku 2026
segment turystyka moze odpowiadaé za ponad 55%tacznego skor. EBITDA spotki, z kolei
segment reklama i subskrypcje bedzie odpowiadac za blisko 39% tego odczytu.

Zaktadamy, ze EPS w ujeciu LTM ustabilizuje sie na przetomie Q4 2025i Q1 2026 na
poziomie niespetna 4 PLN/akcje i kolejne kwartaty powinny wskaza¢ na wzrost EPS
w okolice 5,3 PLN na koniec 2026 roku. Z biezacej perspektywy nasza symulacja
wskazuje, iz EPS w 2028 roku moze powrdci¢ do odczytéw z 2022 roku. Jednoczes$nie
przyjeta projekcja dotyczaca rentownosci NOPAT/zainwestowany kapitat wskazuje, ze
w najblizszych kwartatach mozliwa jest stabilizacja ponizej 10%. W okresie 2027 i 2028
liczmy na odbudowe tego parametru rentownosci w kierunku 12%.

Walory WPL w ostatnich kwartatach naleza do jednych ze stabszych podmiotéw pod
wzgledem stép zwrotu z obszaru media/rozrywka obecnych na GPW. W ujeciu YTD
relatywna stopa zwrotu (liczone do indeksu WIG) na walorach WPL to
-49 pkt %, a w ujeciu ostatnich 12 miesiecy to ponad -60 pkt %. Zwracamy tez uwage, ze
minione kwartaty to rowniez okres odczuwalnego schodzenia nastrojow wobec oceny
perspektyw spétki i dalsze materialne znormalizowanie akceptowalnych mnoznikéw
rynkowych po jakich jest ona obecnie handlowana (w oparciu o prognozy na
okres 2025-2026).

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Przychody razem [PLN m] 1437 1568 2172 2510 2608 2706
EBITDA skor. [PLN m] 439,0 468,2 594,1 665,8 691,9 716,9

EBIT [PLN m] 281,2 279,6 295,4 357,7 388,3 4140
Wynik netto [PLN m] 166,8 156,9 n7,4 156,4 172,0 209,2
P/E 12,2 12,2 16,3 12,2 "1 9,1
EV/Przychody 17 1,5 1,5 1,3 1,2 11
EV/EBITDA 57 55 6,1 49 4,5 41
EV/EBIT 8,7 8,6 1,2 8,8 78 6,9
DPS [PLN] 25 2,0 2,2 2,5 3,5 4,0
Rentowno$¢ dywidendy 3,9% 3,1% 3,4% 3,9% 5,5% 6,2%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULU))

WYCENA 75,9 PLN
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Wycena koricowa [PLN]
Wycena DCF [PLN]
Wycena mnoznikowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [PLN mld]

1los¢ akeji [m]

Stopa zwrotu [%]
3M stopa zwrotu
6M stopa zwrotu
YTD stopa zwrotu
12M stopa zwrotu

(1) - absolutna stopa zwrotu
(2) - stopa zwrotu wzgledem WIG

Akcjonariat (udziat w kapitale):
tacznie Zatozyciele*

Allianz OFE

(1)
-16,8
9,9
-15,4
-31,2

75,9
73,0
78,7

+18,4%

64,1
1,91
29,8

(2)
-23,9
-19,6
-49,2
-60,5

38,04%
12,08%

*za posrednictwem Orfe S.A., 10X S.A. i Albemuth

Inwestycje S.A.

Autor raportu:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Na podstawie obecnego modelu wyceniamy walory WPL na 75,9 PLN (poprzednio byto 96,2 PLN) i biorac
pod uwage biezacy kurs rynkowy zmieniamy nasze zalecenie z Akumuluj na Kupuj. Zgodnie z naszymi
zatozeniami, spotka obecnie jest handlowana na mnozniku EV/EBITDA na rok 2025 w okolicy 6,1x, a na
prognozie na 2026 jest to 4,9x.

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymalismy wartos¢ 73 PLN/akcje. Z kolei analiza mnoznikowa w oparciu o EV/EBITDA na lata 2025-2026
wskazuje na cene 78,7 PLN/akcje. Koficowa wycena jest $rednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch
metod.

Podsumowanie wyceny WPL

A Wycena DCF [PLN/akcje] 73,0
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 78,7
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 75,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs spotki wykazuje od wielu kwartatéw odczuwalng stabos¢ do indeksu WIG oraz do STOXX Europe
600 Media. Zwracamy uwage, ze wymowa ostatniej konferencji wynikowej (w naszym odczuciu) nie jest
powodem do optymizmu jesli chodzi o kreslenie krétkoterminowych oczekiwan wynikowych na H2 2025.
Jednoczes$nie zaktadamy, ze w srednim horyzoncie WPL pokaze pozytywne efe kty podejmowanych inicjatyw
majacych (przynajmniej) ustabilizowaé sytuacje w segmencie reklama i subskrypcje oraz wskaze na budowe
wartosci w ramach segmentu turystyka (na chwile obecng jest duza ,,masa” i z perspektywy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych niepokojace obnizenie parametru rentownosci: NOPAT/zainwestowany kapitat).

Istotny wptyw na zaktadane wzrosty nominalne skor. EBITDA w 2025 i2026 roku ma efektkonsolidacji Invia.
Spodziewamy sie, ze skor. EBITDA spoétki w 2025 roku wyniesie blisko 594 min PLN i 665,8 min PLN w 2026
roku. Wedtug naszej symulacji w roku 2026 segment turystyka moze odpowiadac za ponad 55% tacznego
skor. EBITDA spétki, z kolei segment reklama i subskrypcje bedzie odpowiadac za blisko 39% tego odczytu.

Zaktadamy, ze EPS w ujeciu LTM ustabilizuje sie na przetomie Q4 2025 i Q1 2026 na poziomie niespetna
4 PLN/akcje i kolejne kwartaty powinny wskazaé na wzrost EPS w okolice 5,3 PLN na koniec 2026 roku.
Z biezacej perspektywy nasza symulacja wskazuje, iz EPS w 2028 roku moze powrdci¢ do odczytdéw z 2022
roku. Jednoczesnie przyjeta projekcja dotyczaca rentownosci NOPAT/zainwestowany kapitat wskazuje, ze
w najblizszych kwartatach mozliwa jest stabilizacja ponizej 10%. W okresie 2027 i 2028 liczmy na odbudowe
tego parametru rentownosci w kierunku 12%.
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Historyczne odczyty EPS LTM oraz nasze prognozy na kolejne okresy [PLN]

8,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty oraz nasze prognozy na kolejne okresy dla rentowno$ci: NOPAT/zainwestowany kapitat
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

bd

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,4% (poprzednio 5,5%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1,1
i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowana w oparciu o symulacje modelu.
Premie za ryzyko rynkowe ustalilismy na poziomie 6,5%. Po okresie szczegétowej prognozy, w okresie
rezydualnym przyjelismy zatozenie o wzrosScie przeptywéw o 2,5% r/r (tak jak poprzednio) i w obliczeniach
zastosowalismy wacc réwny 12,32% (wczesniej byto 12,37%). Przyjety dtug netto na koniec 2025 roku jest

naszym zatozeniem modelowym.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$é equity WPL na 73 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na dzien

2026-01-01.

Wrazliwo§¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

7,8% 94,2 99,7 106,1 13,8 123,0 134,4

9,3% 81,7 85,4 89,5 94,2 99,7 106,1

10,8% 73,0 75,6 78,5 81,7 85,4 89,5

WACC 12,3% 66,6 68,6 70,7 73,0 75,6 785
13,8% 61,7 63,2 64,9 66,6 68,6 70,7

15,3% 57,9 59,1 60,4 61,7 63,2 64,9

16,8% 54,7 55,7 56,8 57,9 59,1 60,4

4,00%
148,7
13,8
94,2
81,7
73,0
66,6
61,7

Zrodto: Dom Maklerski BDM S A.
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Model DCF

2026E  2027E  2028E 2029 2030E 2031 20328 2033 2034 2035E
NOPAT [PLN m] 268,2 291,3 3105 328,7 3444 359,4 3728 47,9 426,3 4339
Amortyzacja [PLN m] 2921 287,1 286,0 284,2 283,7 284,2 286,1 245,3 262,5 260,0
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] -23,2 -3,9 -1,4 -19 -2,4 -2,8 -3,3 -3,7 -4.1 -4,6
CAPEX + odnowienie leasingu + akwizycje [PLN m] -1982  -2250  -2214  -2253 2288  -2341  -2412  -2482  -2550  -261,7
FCFF [PLN m] 339,0 3494 3737 385,7 396,8 406,7 4145 41,2 419,6 4217
Suma PV FCFF [PLN m] 2173
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 1436
Warto$¢ firmy EV [PLN m] 3609
Diug netto i inne korekty [PLN m] 1434

wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,5%

Warto§¢ kapitatu [PLN m] 2174 WACC w okresie rezydualnym: 12,32%
llog¢ akcji [min szt.] 29,8
Warto$¢ kapitatu na akcje [PLN] 73,0

2026E  2027E  2028E 2029 2030E 2031 20328 2033  2034E 2035
Przychody r/r 15,5% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4% 3,2% 3,0% 2% 2,8% 2,6%
Marza EBITDA 26% 26% 26% 26% 26% 26% 25% 25% 25% 25%
Marza NOPAT 11% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 13%
CAPEX / Przychody 8% % 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
D/E 89% 81% 73% 66% 58% 50% 42% 34% 26% 1%
E/(E+D) 53% 55% 58% 60% 63% 67% 70% 74% %% 84%
D/ (E+D) 47% 45% 42% 40% 3% 33% 30% 26% 21% 16%
Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Beta nielewarowana 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Beta lewarowana 1,8 17 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 14 1,3 1,2
Kosz kapitatu wasnego 17,1% 16,7% 16,3% 15,9% 15,5% 15,1% 14,7% 14,3% 13,9% 13,5%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
WACC Mm% 1%  19% 120%  120%  121%  121%  122%  122%  123%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA
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Wycene spotki metoda mnoznikowa oparlismy o EV/EBITDA wedtug naszych zatozen na 2025-2026.
Z uwagi m.in. na ograniczenie (w poréwnaniu do poprzednich naszych projekgcji) potencjatu dynamikiwzrostu
segmentu reklama i subskrypcje zdecydowali$my sie na kolejne obnizenie mnoznika EV/EBITDA wyceny dla
segmentu z 7,5x do 7,0x. Dla segmentu turystyka ustalilismy mnoznik wyceny EV/EBITDA na 5,0x. Dla
pozostatych obszaréw w ramach grupy utrzymujemy takze mnoznik 5,0x. Wskazane podejscie sugeruje

wycene equity WPL na poziomie blisko 78,7 PLN/akcje.

Symulacja wyceny mnoznikowej WPL (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwo$ci; $rednia EV/EBITDA na lata 2025-2026

4,0 5,0 55 6,0 6,5 7,0 8,0
Cena docelowa [PLN/akcjg] 357 55,8 65,9 75,9 85,9 96,0 116,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw
EV/EBITDA

2025E 2026E
VEND MARKETPLACE 40,2 31,3
SCOUT24 21,9 19,4
AUTO TRADER 16,1 14,9
RIGHTMOVE 18,6 16,9
INFORMA 121 1,5
PEARSON 95 8,9
WOLTERS KLUWER 14,5 13,7 Mediana EV/EBITDA dla grupy podmiotow z
ALPHABET 16,7 14,5 ekspozycje na obszar technologii i mediéw
T TR o _ elektrfmicznych na lata 2025-2026 wynosi

g ’ 15,9x i 14,8x.
TRIPADVISOR 6.9 6,1 Z kolei spotki z gtdéwna ekspozycja na rynek
AIRBNB 15,9 14,4 turystyki, wg mediany, na lata 2025-2026
sg handlowane na poziomie odpowiednio

EXPEDIA GROUP 8,7 8,0 8,2x i 6,8x.
BOOKING HOLDINGS 18,6 16,6
HOSTELWORLD 8,2 6,8
LASTMINUTE.COM 1,6 1,5
MAKEMYTRIP 45,0 33,1
TRAINLINE 6,8 6,4
TRIP.COM 16,2 14,1
RAINBOW 58 5,9
AGORA 4,0 3,5
GRUPA PRACUJ 12,0 10,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs WPL na tle indeksu WIG
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Wirtualna Polska
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kurs WPL na tle indeksu STOXX Europe 600 Media
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE WPL ZA Q2 2025

Wyniki za Q2 2025 byty pierwszym okresem ujmujacym konsolidacje Invia. Naszg uwage zwrdcity tez odczyty
operacyjne wskazujace, iz w minionym kwartale zaréwno w segmencie reklama i subskrypcje jak
i w segmencie turystyka spdtka zmagata sie z wymagajacymi uwarunkowaniami, co finalnie przetozyto sie na
erozje marzy skor. EBITDA (dane pro forma w ujeciu r/r).

Wyniki segmentu reklama i subskrypcje za Q2 2025 odebralismy neutralnie. Niska dynamika przychoddéw
(dobre dynamiki wzrostu na subskrypcjach i stabe odczuty dla reklamy display) byty bliskie naszym
oczekiwaniom. Skor. EBITDA segmentuw Q2 2025 byta nizsza o 0,7% w ujeciu r/r (nieznacznie ponad nasze
wczesniejsze symulacje).

Dane pro forma wskazujg, ze w Q2 2025 segment turystyka zwiekszyt przychody o 2,8% r/r (raportowane
dane przychodéw to wzrost o ponad 105% r/r). Skor. EBITDA segmentu turystyka (pro forma) spadta
z 67,8 min PLN do 65 miIn PLN (-4,2% r/r). Marza skor. EBITDA w minionym kwartale (pro forma) spadta
0 1,3 pkt %. Spdétka ttumaczy erozje wynikdw (pro forma) wymagajgcym otoczeniem dziatania na rynku DACH
(m.in. wysoka baza poréwnawcza oraz pogorszenie popytu w minionych miesigcach). W ujeciu LTM po Q2
2025 (pro forma) skor. EBITDA segmentu wyniostaby 333,6 min PLN, czyli odpowiadataby za ponad 52%
skor. EBITDA spofki.

Wyniki PRO FORMA WP w Q2 2025 na tle danych Q2 2024

Q224 Q225 yly Q2 25 LTM

Przychody 572,3  596,7 4,3% 2 388,9
Reklama i Subskrypcje 167,0 167,2 0,1% 683,3
Turystyka 342,9 3524 2,8% 1429,7
Finanse konsumenckie 49,2 60,3 22,7% 2143
adj. EBITDA 1348 132,4 -1,8% 640,9
Reklama i Subskrypcje 58,1 57,7 -0,7% 271,4
Turystyka 67,8 65,0 -4.2% 333,6
Finanse konsumenckie 8,4 7,3 -14,0% 31,3
adj. EBITDA margin 236% 22,2%  -1,4pki% 26,8%
Reklama i Subskrypcje 34.8%  34,5%  -0,3pki% 39,7%
Turystyka 19,8% 184%  -1,3 pki% 23,3%
Finanse konsumenckie 17,2% 120%  -51 pkt% 14,6%

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki WP w Q2 2025 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q224 Q225 yly Q2241TM Q2 25LT™ yly Q2 25 realizacja

Przychody 380,8 5408  42,0% 1497,4 17505  16,9% 512,6 106%
Reklama i subskrypcje 167,0 167,2 0,1% 681,1 683,3 0,3% 168,7 9%
Turystyka 144,5 296,6  105,3% 550,2 7693  39,8% 276,1 107%
Finanse konsumenckie 49,2 60,3  22,7% 191,0 2143 122% 55,6 109%
adj. EBITDA. 98,4 121,9 23,8% 445,5 493,2  10,7% 116,0 105%
Reklama i subskrypcje 58,1 5,7 -07% 262,2 21,4 3,5% 56,6 102%
Turystyka 314 545  73,5% 152,9 186,0  21,6% 50,0 109%
Finanse konsumenckie 8,4 7,3 -14,0% 271 31,3 15,5% 9,0 81%
EBITDA 85,4 88,1 3,2% 421,3 439,5 4,3% 90,6 97%
Amortyzacja 39,6 61,9  56,2% 148,8 187,5  26,0% 60,3 103%
EBIT 45,7 26,2 -428% 272,4 252,0 -7,5% 30,4 86%
Saldo finansowe -139 -249 -60,7 -67,8 -22,0 13%
Wynik brutto 30,5 -3,1 - 204,0 1827 -10,4% 10,3 -30%
Wynik netto 19,1 -9,3 152,2 1309 -14,0% 3 -231%
wynik przypisany akcjonariuszom 16,8 -11,1 --- 143,0 121,3  -152% 1,5 -738%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody w ujeciu LTM i marza EBITDA skor.
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Historyczna dynamika r/r odczytéw skor. EBITDA LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Segment reklama i subskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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ZALOZENIA MODELU NA KOLEJNE OKRESY

W segmencie reklama i subskrypcje staramy sie ujac niskg dynamike wzrostu przychodéw reklamowych oraz
wysokie jednocyfrowe wzrosty w obszarze subskrypcji. W $rednim horyzoncie (najblizsze 2-3 lata)
w szczegblnosci staramy sie uwzgledni¢ potencjat przychodowy rozwoju WPartner na rynku krajowym jak
i na rynkach zagranicznych (CEE). Kolejnym impuslem dla wzrostu przychodéw powinien by¢ WP
Sales Booster oraz WP Ads. Akcentowane impulsy, ktére majg pobudzi¢ dynamike sprzedazy segmentu
reklama i subskrypcje beda jednak w naszym odczuciu wptywaé na dalsze rozwodnienie dotychczasowej
wysokiej marzowosci tej dywizji biznesowej.

W raporcie okresowym Q2 2025 znalazt sie komentarz spétki sugerujacy, iz w segmencie reklama
i subskrypcje w drugim pétroczu br. moze by¢ widaé odczuwalny wptyw presji kosztowej przy stabilnej bazie
przychodowej. Dlatego, przy zatozeniu braku impulsu wzrostu na wptywach z reklamy przygotowujemy sie
na erozje skor. EBITDA segmentu reklamai subskrypcje w H2 2025 do 148,9 min PLN (-7,7% r/r) z poziomu
z 160,4 min PLN wypracowanego w H2 2024. W skali 2025 roku skor. EBITDA segmentu w naszym modelu
wynosi prawie 260 min PLN, co oznacza spadek o 4,8% wzgledem 2024 roku.

Jak juz zasygnalizowaliémy, w modelu staramy sie uwzgledni¢ szereg inicjatyw, ktére majg zatrzymac trwatg
erozje wartosci segmentu. Przyjeta przez nas Sciezka $rednioterminowa wskazuje, ze powrét do ptaskich
odczytow w ujeciu r/r bedzie mozliwy w H1 2026. Na lata 2025-2027 uwzgledniamy w ramach segmentu
reklama i subskrypcje odczyty skor. EBITDA w waskim przedziale 260-263 min PLN.

Potencjalnym impulsem dla segmentu reklama i subskrypcje moze by¢ rozstrzygniecie sporu jaki prowadzg
polscy wydawcy z big tech. W naszym odczuciu, uchwalone w 2024 roku przepisy o prawie autorskim w Polsce
oznaczajg jakosciowg poprawe pozycji negocjacyjnej wydawcdw z globalnymi gigantami technologicznymi.
Liczymy, ze przetom 2025/2026 roku wskaze na efekty rozméw/negocjacji na linii wydawcy-big tech
(porozumienie lub skierowanie sporu na $ciezke administracyjng). Scenariusz wprowadzenia nowego
mechanizmu definiujgcego podziat strumienia przychodéw naleznego wydawcom moze miec istotne
znaczenie dla przysztej kondycjifinansowej branzy mediéw w Polsce. W obecnym raporcie nie wprowadzamy
jednak zmian w ekosystemie dziatania segmentu.

Oceniamy, ze najblizsze dwa lata bedg dla spétki wytezonym okresem pracy w ramach realizacji projektu
budowy championa Europy Srodkowo-Wschodniej w obszarze turystyki. Na drugie pétrocze br. spétka
w turystyce spodziewa sie wzrostu przychodédw w przedziale ,wysokich jednocyfrowych wartosci
procentowych.” Zarzad spétki liczy na dwucyfrowy wzrost przychoddw w segmencie turystyki zagranicznej
w regionie CEE (CEE OTA). Jednoczesnie spdtka obserwuje stabsze wynikiw segmencie turystyki zagranicznej
w regionie DACH OTA (m.in. dojrzatos¢ rynku oraz czynniki krétkoterminowe zwigzane z upadkiem FTI - biuro
podrdzy na rynku niemieckim). Z biezgcej perspektywy na aktywach, ktdre nie uwzgledniajg Invia zaktadamy
na rok 2026 wzrost przychoddéw o ponad 6% r/r. Z kolei na lata 2026-2027 na aktywach Invia w modelu
przyjmujemy zatozenie ptaskich przychodéw r/r. Jednoczes$nie staramy sie uwzglednié zasygnalizowane przez
spétke dziatania majgce na celu integracje technologiczng przejetych aktywéw w ramach grupy WPL
i stopniowg poprawe efektywnosci dziatania. tacznie dla segmentu turystyka prognozujemy, ze odczyt
skor. EBITDA bedzie blisko 298 min PLN w biezgcym 2025 roku. W latach 2026-2027 skor. EBITDA segmentu
w naszym modelu wynosi odpowiednio 369 min PLN i 391 min PLN.

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze taczna skor. EBITDA spdtki w 2025 roku wyniesie 594,1 min PLN
i 665,8 min PLN w 2026 roku. W roku 2026 segment turystyka moze odpowiadac za ponad 55% tgcznego
odczytu skor. EBITDA spétki, z kolei segment reklama i subskrypcje bedzie odpowiadaé za blisko 39% tego
odczytu.

WIRTUALNA POLSKA
RAPORT ANALITYCZNY

11



Historyczne odczyty EPS LTM oraz nasze prognozy na kolejne okresy [PLN]
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w krétkim horyzoncie skutkiem erozji marz w segmencie reklama i subskrypcje oraz konsolidacji Invia bedzie

odczuwalny spadek rentownosci zainwestowanego kapitatu oraz nizszy EPS.

Zaktadamy, ze EPS w ujeciu LTM ustabilizuje sie na przetomie Q4 2025 i Q1 2026 na poziomie niespetna
4 PLN/akcje i kolejne kwartaty powinny wskazaé na wzrost EPS w okolice 5,3 PLN na koniec 2026 roku.
Z biezacej perspektywy nasza symulacja wskazuje, iz EPS w 2028 roku moze powrdci¢ do odczytéw z 2022
roku. Jednoczesnie przyjeta projekcja dotyczaca rentownosci NOPAT/zainwestowany kapitat wskazuje, ze
w najblizszych kwartatach mozliwa jest stabilizacja ponizej 10%. W okresie 2027 i 2028 liczmy na odbudowe
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Historyczne odczyty skor. EBITDA oraz nasze prognozy na kolejne okresy (ujecie kwartalne) [struktura EBITDA]
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Historyczne odczyty skor. EBITDA oraz nasze prognozy na kolejne okresy (ujecie kwartalne) [PLN m]
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Historyczne odczyty skor. EBITDA oraz nasze prognozy na kolejne okresy w podziale na segmenty [PLN m]

800

700

0
2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

6

o
S

5

o
=]

4

o

3

o
S

N
o
=]

1

o
=]

M Reklama i subskrypcie M Turystyka Finanse konsumenckie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WIRTUALNA POLSKA | 13
RAPORT ANALITYCZNY



Szczegodtowe zatozenia modelu na kolejne okresy [min PLN]

bd(;

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325E Q425 2024 2025E  2026E
Przychody 349,8 380,8 4375 400,2 372,0 540,8 72,7 546,7 15683 21721  2509,7
Reklama i subskrypcje 154,1 167,0 159,5 2017 155,0 167,2 160,3 205,7 718,6 688,2 707,2
Turystyka 126,0 144,5 208,4 116,6 147,8 296,6 485,2 2724 5954 12019 15102
Finanse konsumenckie 47,5 49,2 48,3 49,4 56,2 60,3 53,2 51,9 194,5 221,6 230,5
EBITDA skor. 84,3 98,4 153,6 131,9 85,8 121,9 241,5 144,9 468,2 594,1 665,8
Reklama i subskrypcje 54,4 58,1 60,9 99,5 53,3 57,7 57,1 91,8 272,9 260,0 260,7
Turystyka 22,9 31,4 85,3 22,8 23,4 54,5 176,8 43,3 162,3 297,9 369,0
Finanse konsumenckie 6,4 8,4 6,9 8,8 8,4 7,3 71 8,9 30,5 31,6 32,9
EBITDA 81,1 85,4 152,6 119,5 79,3 88,1 237,5 140,9 438,6 545,8 649,8
Amortyzacja 38,3 39,6 39,1 42,0 44,6 61,9 71,8 72,1 159,0 250,4 2921
EBIT 42,8 45,7 113,5 77,6 34,7 26,2 165,8 68,8 279,6 2954 357,7
Saldo finansowe -15,1 -13,9 -15,6 -13,9 -13,5 -24.9 -33,4 -33,6 -58,5 -105,3 -124,3
Wynik brutto 27,3 30,5 98,8 63,8 23,2 -3,1 131,6 34,4 220,3 186,1 230,3
Wynik netto 19,0 191 79,9 47,9 12,4 -9,3 99,3 21,0 165,9 1235 160,5
wynik przypisany akcjonariuszom 16,7 16,8 77,4 44,9 10,0 -11,1 98,4 20,1 155,9 117,4 156,4
EBITDA skor. marza % 24,5% 26,3% 358% 33,6% 23,3% 22,8% 34,2% 26,9% 30,4% 21,7%  26,8%
Reklama i subskrypcje 33,7% 33,4% 36,4% 46,1% 34,4% 34,5% 35,6% 44,6% 38,0% 37,8% 36,9%
Turystyka 18,1% 21,7% 40,9% 19,5% 15,8% 18,4% 36,4% 15,9% 21,3% 24,8% 24,4%
Finanse konsumenckie 13,5% 17,2% 14,3% 17,7% 14,9% 12,0% 13,3% 17,2% 15,7% 14,3% 14,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne odczyty ditug netto/skor. EBITDA LTM oraz nasze prognozy na kolejne okresy
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W dalszym ciggu zaktadamy, ze spétka bedzie walczy¢ o utrzymanie pozycji jakg zdobyta na przestrzeni
ostatnich lat w obszarze reklamy internetowej. Jednoczesnie dostrzegamy coraz bardziej wymagajace
srodowisko dziatania dla lokalnych wydawcéw. W obecnym raporcie analitycznym obnizylismy zatozenia
wynikowe na najblizsze lata dla segmentu reklama i subskrypcje. Korekta in minus na poziomie przychodéw
to ponad 8% dla roku 2025 oraz ok 11-13% na lata 2026-2027. Staramy sie uwzgledni¢ wyzsze dynamiki dla
strumienia przychoddw zwigzanego ze sprzedazg reklam na powierzchniach trzecich. Jest to tez jednym
z gtéwnych powodoéw dla ktérych w naszym modelu spada marza EBITDA segmentu. Ogétem skor. EBITDA
segmentu reklama i subskrypcje w 2025 roku jest nizsza o ponad 13% w porownaniu do zatozen symulacji
z2024-10-21. Na lata 2026-2027 skor. EBITDA obecnie jest nizsza odpowiednio 0 17,5% i niemal 20%.

W segmencie turystyka uwzgledniamy dokonane akwizycje (w szczegdlnosci aktywa Invia), co ma istotny
wptyw na przeskalowanie nominalne przychodéw jak i skor. EBITDA segmentu.

Ogotem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy w 2025 roku wyzszg skor. EBITDA o 15,5% wzgledem
prognoz z 2024-10-21. Na lata 2026-2027 obecna prognoza jest wyzsza o blisko 23% wzgledem
wczesniejszych zatozen. Jak juz zwrécilismy uwage, decydujgcy wptyw na wyzsze odczyty skor. EBITDA majg
projekty akwizycyjne w obszarze turystyka.

Zmiana w naszych zatozeniach na lata 2025-2027 (w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2024-10-21) [PLN m]

nowe nowe nowe byto byto byto zmiana zmiana
2025E  2026E  2027E 2025E  2026E  2027E 2025E  2026E
Przychody 21721 25097 26083 16861 1791,3 18893 28,8% 40,1%
Reklama i subskrypcije 688,2 707,2 7319 750,2 797,6 844,8 -83%  -11,3%
Turystyka 12019 15102 15744 663,7 710,2 751,0 81,1%  112,6%
EBITDA skor. 594,1 665,8 691,9 514,5 542,4 563,8 15,5%  22,7%
Reklama i subskrypcije 260,0 260,7 263,6 300,5 316,0 3291 -135%  -17,5%
Turystyka 297,9 369,0 391,0 179,8 191,0 198,1 65,7% 93,2%
EBITDA 545,8 649,8 675,5 508,5 536,4 557,7 7,3% 21,1%
Amortyzacja 250,4 2921 2871 172,0 182,6 181,8 45,6% 60,0%
EBIT 295,4 357,7 388,3 336,4 3538 3759 -12,2% 1,1%
Saldo finansowe -105,3 -124,3 -113,5 -54,6 -49,2 -37,9
Wynik netto 1235 160,5 175,3 216,2 2356 266,5 -42,9%  -31,9%
wynik przypisany akcjonariuszom 117,4 156,4 172,0 207,2 226,5 257,0 -43,3%  -30,9%

zmiana
2027E
38,1%
-13,4%
109,6%
22,7%
-19,9%
97,4%
21,1%
57,9%
3,3%

-34,2%
-33,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla WPL

bd(;

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Przychody 1436,8 1568,3 21721 2509,7 2608,3 27057 28017
Segment reklama i subskrypcje 686,8 718,6 688,2 707,2 7319 756,3 780,2
Segment turystyka 494,7 595,4 12019 1510,2 15744 1637,9 1700,8
EBITDA skor. 439,0 468,2 594,1 665,8 691,9 716,9 739,7
Segment reklama i subskrypcje 217,5 2729 260,0 260,7 263,6 266,7 270,8
Segment turystyka 132,5 162,3 297,9 369,0 391,0 M7 429,2
EBITDA 427,2 438,6 545,8 649,8 6755 700,1 722,4
Amortyzacja 146,0 159,0 250,4 292,1 2871 286,0 284,2
EBIT 281,2 279,6 295,4 357,7 388,3 414,0 438,2
Saldo finansowe -62,5 -59,0 -109,3 -127,4 -1159 -97,9 -88,0
Wynik netto 164,0 165,9 1235 160,5 175,3 212,6 240,6
Wynik netto dla akcjonariuszy 155,8 155,9 117,4 156,4 172,0 209,2 237,0
EBITDA skor. marza % 31,2% 30,4% 21,7% 26,8% 26,8% 26,8% 26,7%
Reklama i subskrypcje 40,4% 38,0% 37,8% 36,9% 36,0% 35,3% 34,7%
Turystyka 26,8% 27,3% 24,8% 24,4% 24,8% 25,1% 25,2%
Segm. reklama i subskrypcje jako % EBITDA 63,2% 58,3% 43,8% 39,2% 38,1% 37,2% 36,6%
Ssgm. Turystyka jako % EBITDA 30,2% 34,7% 50,1% 55,4% 56,5% 57,4% 58,0%
2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Aktywa trwale 1526,3 1616,9 28569 27642 27031 2639,5 2581,6
Aktywa obrotowe 558,8 640,4 875,5 1001,9 10129 1046,3 1086,7
Naleznosci 2783 337,5 404,7 488,2 518,1 543,0 568,0
Zapasy 26,6 328 38,7 47 46,4 482 49,9
Inne 14,5 11,9 10,1 10,1 10,1 10,2 10,2
Srodki pieniezne 239,5 258,2 4221 458,9 438,2 4449 458,6
Aktywa razem 2085 2257 3732 3766 3716 3686 3668
Kapitat wiasny 915,8 1012,4 1001,0 1087,1 1158,2 1251,7 1368,3
Zobowigzania diugoterminowe 634,1 729,6 2001,2 1881,2 1731,2 1681,2 1431,2
Zobowigzania krotkoterminowe 535,2 515,3 730,2 797,8 826,6 852,9 878,8
Pasywa razem 2085 2257 3732 3766 3716 3686 3668
Zobowiazania % 781 ™ 1827 1707 1567 1407 1257
Diug netto 542 483 1405 1248 1119 962 799
Diug netto / Adj. EBITDA [x] 1,2 1,0 24 1,9 1,6 1,3 1.1
Skor. koszty obstugi zadtuzenia 74,1 80,1 134,2 151,9 141,3 123,4 13,7
Fixed charge cover [x] 59 58 4,4 4,4 4,9 58 6,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla WPL

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
CF operacyjny 384,0 3778 393,6 553,8 572,0 592,7 608,6
CF inwestycyjny -225,9 -1953  -1095,1 -198,2 -225,0 -221,4 -225,3
CF finansowy -99,7 -161,2 867,2 -318,8 -367,8 -364,6 -369,7
Przeplywy razem 58,5 213 165,7 36,8 -20,7 6,7 137

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Liczba akcji [min szt.] 29,6 298 298 298 29,8 29,8 29,8
Kurs [PLN] 64,1 64,1 64,1 64,1 64,1 64,1 64,1
BVPS [PLN] 309 34,0 336 36,5 389 42,0 45,6
EPS [PLN] 53 5,2 39 53 58 7,0 8,0
P/E [X] 12,2 12,2 16,3 12,2 11,1 9,1 8,1
EV/Przychody [x] 1,7 1,5 1,5 1,3 1,2 11 1,0
EV/EBITDA [x] 57 5,5 6,1 49 45 41 37
EV/EBIT [x] 8,7 8,6 1,2 838 78 6,9 6,2
P/BV [X] 2.1 19 1,9 18 16 15 14
EV [PLN m] 2440 2391 3314 3157 3028 2811 2707
Kapitalizacja [PLN m] 1898 1909 1909 1909 1909 1909 1909
Dtug netto [PLN m] 542 483 1405 1248 1119 962 799
Diug netto/EBITDA [x] 12 1,0 2,4 1,9 1,6 1,3 11
Przychody zmiana r/r 33,3% 9,2% 38,5% 15,5% 3,9% 3,7% 3,5%
Marza EBITDA 29,7% 28,0% 25,1% 25,% 25,9% 25,%% 25,8%
Marza netto 10,8% 9,9% 5,4% 6,2% 6,6% 7,7% 8,5%
ROE 17,8% 16,9% 12,2% 15,8% 16,1% 18,2% 19,1%
ROIC 13,6% 12,6% 9,5% 9,5% 10,6% 11,6% 12,5%
DPS [PLN] 25 2,0 22 25 35 4,0 45
rentowno$¢ dywidendy 3,9% 3,1% 3,4% 3,9% 5,5% 6,2% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACJI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

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

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

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

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

Historia rekomendacji na temat spétki:

WYDZIAr 0BStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz 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

bd(i

sl enagootons e oove ot gy we
kupuj 75,9 akumulyj 96,2 2025-09-15 14:59 64,1 106 918
akumuluj 9.2 redukuj 1028 2024-10-21 1159 837 82550
reduluj 1028 akumulyj 1291 2024-01-04 0829 1154 77054
akumulyj 1291 wznowienie 2023-08-23 0839 116 68 161
kupu] ** 948 Kupuj 875 09122020 0800 816 56 012
Kupu] ** 875 Akumuluj 64,3 03032020 0800 710 50 150
akumuluj ** 64,3 07.06.2019 0915 582 58 626

** autorem raportow byt inny analityk
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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Diug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskainik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg 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 przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig na dyskontowaniu
przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kursow walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM — opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeplywow z tytutu dywidend. Zaletq wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych pro gnozowanychw modelu (kost
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana
wysokosci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

bd(i

System rekomendacji:

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

Akumuluj— uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, kiora
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

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

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momenu
zrealizowania kursu docelowego, chyba Ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogétem opublikowanych re komendacji
BDM w Q3 2025

bankowo$ci inwestycyjnej:

podmiotow, z kisrymi BDM ma/miat w
okresie 12 miesiecy podpisang umowe
o $wiadczenie ustug w zakresie

liczba % liczba %
Kupuj 4 36% 0 0%
Akumuluj 4 36% 0 0%
Trzymaj 1 9% 0 0%
Redukuj 2 18% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.
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INFORMACIE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisa mi Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiegoi Rady (UE) nr596/2014 (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 klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy ra port, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci B DM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-09-15.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-09-15 (14:59 CET/CEST).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-09-22.
0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére m oga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$é i poprawnosc
poszczegoélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniad, 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 mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelow ego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawoweinformacje natemat przedmiotu analizoraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanieznajdujesie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacdii
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DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Analityk (analitycy) sporzgdzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna ¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosd
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosd
inwestycyjnej, ktére 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 bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogq dokonywaé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informaciji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okres$lone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2025-09-15:

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

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

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

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

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

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

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

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

eNie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansow ych

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedacy przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowa nei ujawnione na moment publikagji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzoér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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