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Wznawiamy pokrycie analityczne dotyczgce Agory od zalecenia Kupuj z ceng
docelowa 16,0 PLN/walor (+21% potencjatu). Z optymizmem podchodzimy
do sciezki wynikowej w kolejnych okresach (zaktadamy poprawe r/r w
2Q’19, jak i catym roku), szczegélnie w obszarach kinowym i internetowym.
Pozytywnie na rezultaty powinny tez wptywa¢ zmiany w segmencie
prasowym oraz zrestrukturyzowanie czesci drukarskiej. Zwracamy uwage na
zaktualizowang przed rokiem strategie grupy, ktdra zaktada osiggniecie 155-
165 min PLN EBITDA w ’22 (wg MSR 17; nasze prognozy s3 w poblizu dolnej
granicy). W przypadku realizacji naszych zatozen spétka jest handlowana z
ponad 30% dyskontem wzgledem podmiotow o podobnym profilu
dziatalnosci.

Prognozujemy, ze w 2Q’19 grupa wypracuje ok. 279 min PLN przychoddw, ok. 32
min PLN EBITDA raportowanej (wg metodologii MSR 17 15,3 min PLN) oraz 5,7 min
PLN straty netto. Szacujemy, ze w ujeciu catorocznym Agora osiggnie 1,2 mld PLN
przychoddw, ok. 180 min PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mIn PLN) oraz niemal 19
mlin PLN zysku netto (zaktadamy, ze wynik z jednostek stowarzyszony bedzie bliski
8 min PLN). Oczekujemy, ze w 20 grupa bedzie kontynuowata wzrost rezultatow i
przyjmujemy zwiekszenie obrotéw do 1,24 mid PLN i EBITDA do 201 min PLN (ok.
131 min PLN wg MSR 17). Estymujemy réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na
koniec "19 wyniesie 3,2-3,3x (bez uwzglednienia kosztéw zakupu Radio ZET ok.
2,6x).

W naszym modelu zaktadamy jedynie wzrost organiczny. Zwracamy jednak uwage,
ze w strategii na lata 2018-22 (opublikowania w czerwcu '18) grupa wskazywata, ze
na ,,nowe biznesy” moze wyda¢ do 500 min PLN. Srodki te majg by¢ potencjalnie
wydane na obszary ,,Rozrywka i gastronomia”, ustugi B2B dla e-commerce oraz na
»akwizycje wzmacniajace obecne biznesy” (w 1Q’19 spétka nabyta 40% udziatéw w
Radio Zet za ponad 130 min PLN i posiada opcje na wykupienie pozostatych
udziatéw w okresie 12-36 miesiecy od pierwszej transakcji). W przypadku realizacji
takiego scenariusza przyjmujemy w projekcjach stopniowy wzrost wskaznika
wyptacanej dywidendy.

Wsrdd ryzyk dostrzegamy wolniejszy niz zaktadany wzrost rynku reklamy,
mocniejszg niz oczekujemy erozje w ramach prasy drukowanej, nieudane akwizycje
(nie uwzgledniamy ich w modelu, ale strategia grupy zaktada max. naktady na ten
cel w wys. 500 min PLN do ‘22) oraz zmiany regulacji prawnych (np. ACTA 2).

2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody ogétem [min PLN] 11984 1165,5 1141,2 1197,4 12414 1311,9
EBITDA MSSF 16 [min PLN] - - - 180,4 200,6 212,9
EBITDA MSR 17 [min PLN] 114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8
EBIT MSSF 16 [mIn PLN] 16,7 -73,0 0,9 37,8 61,4 71,7
Wynik netto [min PLN] -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4
P/BV 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
P/E - 65,6x 32,9x 16,0x 13,3x
EV/EBITDA MSSF 16 - - - 6,8x 6,1x 5,8x
EV/EBITDA MSR 17 5,5% 20,6x 6,7x 6,2x 5,2 4,7x
EV/EBIT MSSF 16 - - - 32,2x 20,0x 17,2x
DPS [PLN] 0,8 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6
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WYCENA 16,0 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 16,0
Potencjat do wzrostu / spadku +21%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 13,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 614,9
llos¢ akcji [mln. szt.] 46,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 13,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 9,9
Stopa zwrotu za 3 mc +14,7%
Stopa zwrotu za 6 mc +29,0%
Stopa zwrotu za 9 mc +43,3%
Akcjonariat (% gtosow):
Agora-Holding 35,4%
PTE PZU 11,9%
MDIF 8,4%
NN OFE 7,1%
Pozostali 37,3%
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Agory dokonali$my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
metody porédwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 70% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 30%. Model DCF
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 14,4 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 19,8
PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 747 min PLN, czyli 16,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

mid PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 671,6 14,4 9,2%
Wycena poréwnawcza 921,5 19,8 49,9%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 746,6 16,0 21,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozujemy, ze w 2Q’"19 grupa wypracuje ok. 279 min PLN przychodoéw, ok. 32 min PLN EBITDA raportowanej (wg
metodologii MSR 17 15,3 min PLN) oraz 5,7 min PLN straty netto. Szacujemy, ze w ujeciu catorocznym Agora osiaggnie
1,2 mld PLN przychodéw, ok. 180 min PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mIn PLN) oraz niemal 19 mIn PLN zysku netto
(zaktadamy, ze wynik z jednostek stowarzyszony bedzie bliski 8 mIn PLN). Oczekujemy, ze w 20 grupa bedzie
kontynuowata wzrost rezultatéw i przyjmujemy zwiekszenie obrotéw do 1,24 mld PLN i EBITDA do 201 mIn PLN (ok.
131 mIn PLN wg MSR 17). Estymujemy réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec '19 wyniesie 3,2-3,3x (bez
uwzglednienia kosztéw zakupu Radio ZET ok. 2,6x).

W naszym modelu zaktadamy jedynie wzrost organiczny. Zwracamy jednak uwage, ze w strategii na lata 2018-22
(opublikowania w czerwcu ’18) grupa wskazywata, ze na ,nowe biznesy” moze wydaé do 500 min PLN. Srodki te
maja by¢ potencjalnie wydane na obszary ,,Rozrywka i gastronomia”, ustugi B2B dla e-commerce oraz na ,akwizycje
wzmachniajgce obecne biznesy” (w 1Q’19 spétka nabyta 40% udziatéw w Radio Zet za ponad 130 min PLN i posiada
opcje na wykupienie pozostatych udziatéw w okresie 12-36 miesiecy od pierwszej transakcji). W przypadku realizacji
takiego scenariusza przyjmujemy w projekcjach stopniowy wzrost wskaznika wyptacanej dywidendy.

Zwracamy uwage ha wezwanie na akcje Axel Springer ogtoszone przez fundusz private equity KKR. Podmiot
zaoferowat za walory koncernu 63 EUR, co oznacza ponad 30% premii wzgledem sredniowazonej ceny z ostatnich
3 miesiecy. Obecnie papiery sp6tki s3 notowane przy mnozniku EV/EBITDA >10x wg konsensusu prognoz na lata
2019-20 (vs 6-7x w przypadku Agory).

Wznawiamy pokrywanie walorow Agory od zalecenia Kupuj i ustalamy cene docelowa na poziomie 16,0
PLN/akcje, co daje 21% potencjatu. Liczymy, ze nadchodzace kwartaty przyniosa kontynuacje trendu poprawy
skonsolidowanych wynikéw. Gtéwnymi kontrybutorami wzrostu powinny byé¢ segmenty Kino (silny pipeline
tytutéw w nadchodzacych miesigcach, solidne tempo rozwoju sieci Helios) oraz Internet (najmocniej rosnacy
obszar rynku reklamy, ambitne plany w Yieldbird). Pozytywnie odbieramy postepujaca cyfryzacje w obszarze
Prasa oraz przeprowadzony proces restrukturyzacji w dywizji Druk (wygaszenie dziatalnosci z koricem 2Q’19).
Dodatkowo holding jest notowany z istotnym dyskontem wzgledem podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci
dla wskaznika EV/EBITDA w latach 2019-21 ($rednio -32%). Wsrdd ryzyk dostrzegamy wolniejszy niz zaktadany
wzrost rynku reklamy, mocniejszg niz oczekujemy erozje w ramach prasy drukowanej, nieudane akwizycje (nie
uwzgledniamy ich w modelu, ale strategia grupy zaktada max. naktady na ten cel w wys. 500 min PLN do ‘22) oraz
zmiany regulacji prawnych (np. ACTA 2).

Oczekiwana $ciezka EBITDA adj. [mIn PLN]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wg MSR 17

AGORA | 3
RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta na poziomie 1,0x.

Gtéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody grupy w latach 2019-20 wzrosng odpowiednio do 1,20-1,24 mid PLN

(+5%/4% r/r), natomiast na poziomie EBITDA estymujemy 180-201 min PLN (wg MSSF 16; zgodnie
z MSR 17 bytoby to 110/131 min PLN).

= W kolejnych latach w modelu nie zaktadamy akwizycji, a jedynie wzrost organiczny. Zwracamy
jednak uwage, ze strategia grupy na lata 2018-22 zaktada, ze spdtka zainwestuje w nowe obszary
dziatalnosci ok. 500 min PLN.

= Szczegdtowe zatozenia dot. przychoddéw w poszczegdlnych segmentach operacyjnych

Szczegotowe zatozenia modelu

2018 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 202P 2025P 2026P 2027pP 2028P

Przychody ogétem [min PLN] 11412 11974 1241,4 13119 13760 14282 14750 15203 15641 1607,6 1650,9
Film i ksigzka 419,1 505,1 557,7 607,9 651,0 686,0 715,9 744,8 772,7 799,8 826,2
Prasa 214,1 211,0 213,2 214,1 214,5 214,9 215,4 216,0 216,5 217,2 217,8
Reklama zewn. 171,9 180,6 187,4 193,0 198,8 204,8 210,9 217,2 223,8 230,5 237,4
Internet 177,8 188,4 201,2 214,8 229,4 239,9 249,9 259,1 267,6 276,3 285,3
Radio 116,0 111,1 113,2 115,2 117,0 1186 120,1 121,7 123,1 1244 125,9
Druk 71,5 31,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dynamika [%]

Przychody ogétem 2,1% 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
Film i ksigzka 0,7% 20,5% 10,4% 9,0% 7,1% 5,4% 4,4% 4,0% 3,8% 3,5% 3,3%
Prasa -9,1% -1,4% 1,0% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Reklama zewn. 5,4% 51% 3,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Internet 5,5% 6,0% 6,8% 6,8% 6,8% 4,6% 4,1% 3,7% 3,3% 3,3% 3,3%
Radio 1,8% -4,2% 1,9% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Druk -29,7% -56,3% - - - - - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Spodziewamy sie, ze grupa w kolejnych latach bedzie stopniowo zwieksza¢ poziom wyptaty
dywidendy, o ile nie beda przeprowadzane kolejne akwizycje.

=  Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikow rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywnga stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2019-28 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po 2028 roku na poziomie 1,5%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2028 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2018 roku, ktéry korygujemy zgodnie z MSSF 16 o
wartos¢ zadtuzenia z tyt. prawa do uzytkowania budynku w wys. ok. 460 min PLN (wg stanu na
01.01.2019).

= W pozycji dot. inwestycji kapitatowych wykazujemy srodki wydane na zakup 40% udziatéw w Radio
Zet. Uwzgledniamy réwniez prognozowane przez nas przeptywy z dziatalnosci podmiotu przypisane
do Agory.

= W wycenie nie uwzgledniamy ewentualnych wptywow ze sprzedazy aktywdéw segmentu Druk.
Spotka posiada 3 drukarnie (grupa zamierza wygasic¢ dziatalno$¢ w Tychach i Pile), a ich wartos¢
bilansowa na koniec 1Q’19 wynosita tacznie ok. 77 min PLN.

= Do obliczen przyjelismy 46,6 min szt. akcji.

= Wyceny dokonali$my na dziert 01.07.2019 roku.

Metoda DCF data wartosc spotki Agora na poziomie 672 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje

wartosc 14,4 PLN.
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Model DCF

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Przychody ogétem [min PLN] 1197,4 12414 13119 1376,0 14282 1475,0 1520,3 1564,1 1607,6 1650,9
EBIT [mIn PLN] 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 103,7 106,1
Stopa podatkowa 20,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 7,9 11,7 13,6 15,7 16,8 17,8 18,6 19,2 19,7 20,2
NOPLAT [mIn PLN] 30,0 49,7 58,1 66,9 71,7 75,9 79,2 81,8 84,0 85,9
Amortyzacja [min PLN] 142,6 139,2 141,3 143,3 145,3 146,9 148,6 150,2 151,8 153,3
- w tym prawo do uzytku budynku 64,3 61,3 62,2 63,2 64,0 64,7 65,2 65,5 65,7 65,8
CAPEX [min PLN] -157,9 -154,7 -154,1 -152,9 -151,2 -150,7 -151,2 -151,5 -151,8 -152,8
- w tym opfaty leasingowe -68,1 -69,1 -70,2 -70,4 -69,8 -68,8 -67,9 -66,9 -66,0 -65,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -1,5 -1,1 -1,8 -1,7 -1,4 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -132,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy Radio ZET [mIn PLN]* 9,2 9,3 9,5 9,6 9,7 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3
Wptywy ze sprzedazy aktywow [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] -109,7 42,4 52,9 65,3 74,1 80,8 85,4 89,4 93,0 95,5
DFCF [mIn PLN] -105,9 38,1 44,3 51,0 53,9 54,7 53,7 52,3 50,5 48,2
Suma DFCF [min PLN] 340,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1563,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 789,1
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1129,9
Dtug netto [mln PLN]** 437,2
Udziaty mniejszosci [min PLN] 21,1
Dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 671,6
llo$¢ akeji [mIn] 46,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 14,4
Przychody zmiana r/r 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
EBIT zmiana r/r 4224,4% 62,3% 16,7% 15,3% 7,0% 5,9% 4,4% 3,3% 2,7% 2,2%
FCF zmiana r/r - - 24,7% 23,5% 13,5% 9,0% 57% 4,7% 4,1% 2,7%
Marza EBITDA 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7%
Marza EBIT 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4%
Marza NOPLAT 11,9% 11,2% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3%
CAPEX / Przychody 13,2% 12,5% 11,7% 11,1% 10,6% 10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,3%
CAPEX / Amortyzacja 110,8% 111,2% 109,1% 106,7% 104,1% 102,6% 101,8% 100,9% 100,0% 99,7%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *liczone wg formuty: NOPAT (19% TAX) + Amortyzacja — CAPEX; **dtug netto wg MSSF 16

Kalkulacja WACC

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 61,7% 62,3% 63,3% 64,3% 65,3% 66,4% 67,5% 68,6% 69,7% 70,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 38,3% 37,7% 36,7% 35,7% 34,7% 33,6% 32,5% 31,4% 30,3% 29,2%
WACC 7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
0,7 12,6 13,7 15,0 16,5 18,2 20,3 22,9 26,0 30,1
0,8 11,4 12,4 13,5 14,8 16,3 18,1 20,3 22,9 26,2
0,9 10,3 111 12,1 13,3 14,6 16,1 18,0 20,2 22,9
beta
1,0 9,2 10,0 10,9 11,9 13,1 14,4 16,0 17,9 20,2
1,1 83 9,0 9,8 10,7 11,7 12,9 14,3 15,9 17,8
1,2 7,4 8,1 8,38 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8
1,3 6,6 7,2 7,8 8,5 9,3 10,3 11,3 12,5 14,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
3,00% 14,0 15,2 16,7 18,4 20,4 22,9 25,9 29,8 34,8
4,00% 11,4 12,4 13,5 14,8 16,3 18,1 20,3 22,9 26,2
5,00% 9,2 10,0 10,9 11,9 13,1 14,4 16,0 17,9 20,2
premia za ryzyko
6,00% 7,4 8,1 8,8 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8
7,00% 5,9 6,4 7,0 7,6 8,3 9,1 10,1 11,1 12,4
8,00% 45 4,9 5,4 5,9 6,5 72 7,9 8,7 9,7
9,00% 33 3,7 4,1 4,5 50 55 6,1 6,8 7,5

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 26,7 25,3 24,0 22,9 21,8 20,9 20,0 19,1 18,4
4,00% 21,8 20,4 19,2 18,1 17,1 16,2 15,4 14,6 13,9
5,00% 17,9 16,6 15,4 14,4 13,5 12,7 11,9 11,3 10,6

premia za ryzyko

6,00% 14,8 13,5 12,4 11,5 10,7 9,9 9,3 8,7 8,1
7,00% 12,1 11,0 10,0 9,1 8,4 7,7 71 6,6 6,1
8,00% 9,9 8,8 8,0 7,2 6,5 59 54 49 4,5
9,00% 8,0 7,0 6,2 55 4,9 4,4 3,9 3,5 31

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Analiza poréwnawcza Agory zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-21 dla
wybranych podmiotow z poszczegdlnych obszardw dziatalnosci grupy. W wycenie uwzglednilismy wskaznik
EV/EBITDA. ObliczyliSmy EV segmentdw, a nastepnie sume wartosci skorygowali$my o prognozowany dtug
netto na koniec danego roku. Koricowa wartos¢ 1 akcji wynikajaca z metody poréwnawczej wynosi 19,8

PLN/walor.
Podsumowanie wyceny poréwnawczej
2019pP 2020P 2021P
EV Kino [min PLN] 904,0 904,2 890,9
EV Reklama zewnetrzna [min PLN] 491,0 460,3 428,2
EV Internet [min PLN] 364,7 315,4 323,2
EV Radio [mIn PLN] 159,5 156,0 154,3
EV Prasa [miIn PLN] 78,8 78,3 74,3
EV Radio Zet [mIn PLN] 91,9 90,0 89,2
EV Druk [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0
Korekty konsolidacyjne -527,3 -489,0 -432,1
SUMA [min PLN] 1562,5 1515,2 1527,9
Diug netto EoP [min PLN] 603,3 616,1 621,7
Wycena spétki [min PLN] 959,2 899,1 906,2
Wartos¢ na 1 akcje [PLN] 20,6 19,3 19,5
Waga roku 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 19,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu Kino
EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Cineworld 59 55 51
Kinepolis 11,4 10,7 9,7
Cinemark 7,0 6,8 6,3
AMC 7,6 7,0 6,5
Mediana 7,3 6,9 6,4
EBITDA segmentu 123,6 131,3 138,8
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 904,0 904,2 890,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu Reklama zewnetrzna
EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
JC Decaux 9,4 8,5 7,7
Stroeer 8,3 7,6 7,0
Mediana 8,9 8,0 7,3
EBITDA segmentu 55,3 57,2 58,5
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 491,0 460,3 428,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu Internet
EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
WP 10,3 9,4 8,4
Yandex 13,7 9,6 6,7
Google 11,3 9,4 7,8
Facebook 13,5 10,7 8,4
Mediana 12,4 9,5 8,1
EBITDA segmentu 29,5 33,1 40,0
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 364,7 315,4 323,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena EV segmentu Prasa

EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Axel Springer 10,8 10,7 9,6
DMGT 9,5 9,5 9,0
Schibsted 13,9 11,3 9,4
Sanoma 5,7 53 4,9
Mediana 10,2 10,1 9,2
EBITDA segmentu 7,8 7,8 8,0
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 78,8 78,3 74,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu Radio
EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Lagardere 7,0 6,8 6,6
Mediana 7,0 6,8 6,6
EBITDA segmentu 22,7 23,1 23,4
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 159,5 156,0 154,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV Radio Zet
EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Lagardere 7,0 6,8 6,6
Mediana 7,0 6,8 6,6
EBITDA segmentu 13,1 13,3 13,5
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 91,9 90,0 89,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA w latach 2019-21

Agora
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Kinepolis
Cineworld
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG i mWIG40 Zachowanie kursu na tle spétek z obszaru Kino
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Agora WIG mWIG40 Agora Cineworld Kinepolis Cinemark AMC
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle spétek z obszaru Prasa Zachowanie kursu na tle spétek z obszaru Rekl.zewnetrzna
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Otoczenie makroekonomiczne

Obszar, w ktérym dziata Agora, jest bardzo mocno powigzany ze wzrostem gospodarczym i sytuacja
makroekonomiczng kraju. Ewentualne spowolnienie gospodarki moze negatywnie przektadac sie na
klientow grupy, zaréwno po stronie podmiotéw nabywajacych powierzchnie reklamowe (obnizenie
budzetow marketingowych), jak i klientow spotki (np. poprzez spadek sity nabywczej klientow kin).

Konkurencja na rynku reklamy

Rynek reklamy cechuje sie wysokg konkurencyjnoscig. Grupa jest zmuszona rywalizowa¢ o klientow z
innymi portalami internetowymi (jak np. WP, Onet czy Interia), ale takze z podmiotami oferujgcymi
rézne ustugi internetowe (nalezy tu wskazac przede wszystkim Google i Facebook, ktére znajduja sie w
TOP3 liczby realnych uzytkownikéw). Konkurentami sg réwniez podmioty, ktére funkcjonuja w innych
obszarach rynku reklamowego (np. radio, prasa, OOH).

Koncentracja wynikow grupy w segmencie Kino

Najwazniejszym segmentem dla wynikdw Agory jest obecnie obszar Film i Ksigzka (ze zdecydowanym
wskazaniem na dziatalnos$¢ kinowg). Obszar odpowiadat w ‘18 za ok. 37% przychoddw grupy oraz za
ponad 60% skonsolidowanej EBITDA. Dostrzegamy ryzyko, ze w przypadku spowolnienia w tym obszarze
(np. w wyniku dziatan konkurencji, stabszego box-office, czynnikdw sezonowych, stabszego makro),
moze to mie¢ duze przetozenie na spowolnienie/pogorszenie rezultatow catej spotki.

Zmiany regulacji prawnych (RODO, Ust. Radiofonii i Telewizji, ACTA 2)

Wsrod gtownych aktow prawnych, ktdrych musi przestrzegaé Agora, nalezy wymieni¢ ogdlne
rozporzadzenie o ochronie danych osobowych (RODO), ktére weszto w zycie w dn. 25 maja 2018 roku i
dotyczy przede wszystkim przetwarzania danych osobowych, ktére sa wykorzystywane np. w reklamie
targetowanej czy e-mailingu reklamowego. Drugim istotnym aktem jest Ustawa o Radiofonii i Telewizji,
ktora reguluje tres¢ audycji oraz tresci i czas nadawania reklam. Zwracamy takze uwage na dyrektywe
ACTA 2, ktéra zostata przegtosowana w PE pod koniec marca’19 i ma by¢ wprowadzona w ciggu 2 lat
(akt dotyczy udostepniania kontentu objetego prawami autorskimi i wprowadza m.in. obowigzek
podpisania licencji z wtascicielami praw na tresci chronione prawem autorskim, a takze uprzedniego
filtrowania tresci m.in. przez Facebook czy Youtube, ktére mogtyby by¢ uznane jako akt piractwa).

Ryzyko nieudanych akwizycji

W opublikowanej w ubiegtym roku strategii grupa wskazata, ze zamierza wyda¢ na akwizycje max. 500
min PLN (najwiekszym dotychczasowym zakupem z tej puli byto nabycie 40% udziatéw w Radio Zet w
1Q’19). Niesie to ze sobg ryzyko, ze cze$¢ nabywanych podmiotéw moze obcigza¢ wyniki finansowe i
bilans Agory w pewnym okresie czasu.

Erozja na rynku prasy

Segment prasy w ostatnim czasie systematycznie zmniejsza udziaty w przychodach grupy (w 18 niecate
19%), co wynika przede wszystkim z globalnego trendu spadku sprzedaizy egzemplarzowej i
nastepujacym za tym ograniczaniem wydatkéw reklamowych w tym obszarze. Odpowiedzig Agory na
te tendencje jest prowadzona cyfryzacja oraz monetyzacja tresci w serwisach zwigzanych z Gazeta
Wyborcza. Problemem, ktéry w ubiegtym roku dotknat segmentu, byty takze problemy finansowe Ruch
S.A., czyli podmiotu, ktéry obstugiwat 30% rynku, co wymusito na Agorze dokonanie
kilkunastomilionowych odpiséw w ‘18.

Utrata koncesji

Spotka posiada koncesje na dziatalnos$¢ radiowa, ktdra Scisle okresla zakres i forme prowadzonych
audycji. Istnieje zatem ryzyko, ze KRRIiT odbierze Agorze koncesje w przypadku razacego naruszenia
Ustawy o Radiofonii i Telewizji lub warunkéw przyznanej licencji.

AGORA
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Agora jest jedng z najwiekszych grup medialnych w kraju, ktdra dziata w obszarze prasy i radio (m.in. Tok FM
i Ztote Przeboje). W jego obszarze funkcjonujg rowniez spotki z segmentdw kino (poprzez sie¢ Helios oraz
Next Film, ktéry zajmuje sie dystrybucjag filmowa), reklama zewnetrzna (AMS) oraz druk. Grupa prowadzi
takze kilkadziesigt portali internetowych, takich jak Gazeta.pl, Sport.pl, Tokfm i Blox.pl oraz rozwija obszar
reklamy programmatic (poprzez Yieldbird). Historia spotki siega roku 1989, kiedy powstata ,Gazeta
Wyborcza”. Spétka jest notowana na GPW od 1999 roku.

Gtéwnym akcjonariuszem grupy jest Agora-Holding, ktéry ma 11,6% udziatéw w kapitale zaktadowym oraz
35,4% gtosow na WZA spotki. W akcjonariacie jest takze Media Development Investment Fund, ktéry
dysponuje 11,5% udziatéw. Z podmiotéw instytucjonalnych ok. 16% akcji posiada PTE PZU, a kolejne 9,6%
ma NN OFE. W wolnym obrocie znajduje sie 51% waloréw.

Gtéwni akcjonariusze spétki

Li[c::: :Zk:ji Y%kap.podst. Lic[zr:TngsI:ts-;Sw %gtosow
Agora-Holding 5,4 11,6% 22,5 35,4%
PTE PZU 7,6 16,3% 7,6 11,9%
MDIF 54 11,5% 5,4 8,4%
NN OFE 45 9,6% 45 7,1%
Pozostali 23,7 51,0% 23,7 37,3%
RAZEM 46,6 100,0% 63,7 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

DZIAtALNOSC FILMOWA | WYDAWNICZA

Spétka jest witascicielem sieci kin Helios od 2010 roku. Obecnie sie¢ posiada 47 obiektow, ktore dysponujg
269 ekranami i ponad 52 tys. miejsc dla widzow. Gtdwnym obszarem dziatalnosci sg miasta sredniej wielkosci
oraz duze aglomeracje miejskie (m.in. Warszawa, Tréjmiasto, tddz). Grupa podaje, ze wiekszos¢ kin zostato
otwartych w latach 2005-08 i sg one wyposazone min. w technologie DOLBY 3D.

W ramach segmentu funkcjonuje takze spoétka Next Film, ktora zajmuje sie produkcja filmowa oraz
dystrybucja polskich produkcji. Do tej pory podmiot wprowadzit na ekrany film prawie 30 tytutéw, w tym
wszystkie filmy, w ktore zaangazowana byta Agora.

Poza dziatalnoscig filmowa, dywizja prowadzi tez dziatalno$¢ wydawnicza, ktéra opiera sie na wydawaniu
ksigzek (w tym audiobookdw; m.in. poprzez dziatajaca od ‘12 ksiegarnie internetowa publio.pl), ale réwniez
produkcjg i dystrybucjg muzyki i filméw na nosnikach DVD i BluRay.

Historyczne wyniki segmentu Film i Ksigzka

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 1/ 2016 2017 2018
Przychody 98,4 70,7 83,4 111,5 126,9 78,9 87,7 122,7 115,1 67,7 95,3 141,0 158,0 364,0 416,2 419,1
sprzedaz biletéw do kina 58,0 31,2 44,7 61,2 64,6 43,5 47,7 66,6 66,3 35,0 55,1 80,2 76,8 195,1 222,4 236,6
sprzedaz barowa 19,6 12,8 17,6 22,3 22,2 17,5 18,7 24,7 24,0 13,8 21,1 31,3 30,9 72,3 83,1 90,2
sprzedaz reklam w kinach 71 53 7,2 10,6 8,5 5,6 9,3 11,7 6,3 57 7,8 10,4 6,9 30,2 351 30,2
dziatalno$¢ filmowa 19 1,7 1,6 33 20,1 14 2,0 4,6 54 1,7 1,7 3,2 283 8,5 28,1 12,0
dziatalno$¢ wydawnicza 8,6 16,6 9,5 10,9 8,5 83 7,5 12,2 10,7 9,6 7,7 12,7 11,9 45,6 36,5 40,7
pozostate 3,2 31 2,8 3,2 3,0 2,6 2,5 29 2,4 19 1,9 3,2 3,2 12,3 11,0 9,4
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 45,0
EBITDA MSR 17 23,9 1,4 12,6 18,7 28,6 59 10,6 18,5 24,3 2,9 14,8 27,1 31,3 56,6 63,6 63,3
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 28%
marza EBITDA MSR 17 24% 2% 15% 17% 23% 7% 12% 15% 21% - 16% 19% 20% 16% 15% 15%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowiqzuje od 1Q°19
SEGMENTY PRASA | DRUK
W obszarze prasy spotka zajmuje sie wydawaniem m.in. Gazety Wyborczej, w tym rowniez jej cyfrowej formy
(18 czerwca Agora podata, ze liczba cyfrowych prenumerat przekroczyta 190 tys. szt.). Dodatkowo grupa jest
wydawcg czasopism i zwigzanych z nimi serwiséw internetowych, wsrdd ktérych nalezy wymieni¢ m.in.
Avanti (pismo shoppingowe), Logo (miesiecznik dla mezczyzn o charakterze lifestyle’owym) czy Kuchnia.
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Historyczne wyniki segmentu Prasa

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 /! 2016 2017 2018
Przychody 61,9 73,8 63,7 68,5 52,6 62,8 55,2 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 267,9 232,5 214,1
Sprzedaz wydawnictw 30,9 31,7 30,4 29,8 28,0 29,5 27,7 271 26,8 25,5 25,7 28,8 27,3 122,8 112,3 106,8
Gazeta Wyborcza 25,9 25,8 24,8 25,6 23,1 24,3 22,7 22,8 22,8 21,8 21,8 259 24,4 102,1 92,9 92,3
czasopisma 3,8 4,0 3,6 29 31 2,8 29 25 2,2 18 2,0 11 2,9 14,3 113 7,1
pozostate 1,2 19 2,0 13 1,8 24 2,1 1,8 18 1,9 1,9 1,8 0,0 6,4 8,1 74
Sprzedaz reklam 29,9 39,8 31,3 37,0 23,7 32,2 26,0 33,7 22,0 27,8 23,8 28,1 18,1 138,0 115,6 101,7
Gazeta Wyborcza 17,5 23,7 17,9 23,3 14,7 24,8 19,8 19,4 12,8 22,1 19,3 22,5 14,8 82,4 78,7 76,7
czasopisma 51 6,6 57 7.2 4,2 59 52 6,3 3,7 4,3 35 4,0 32 24,6 21,6 15,5
pozostate 73 9,5 7,7 6,5 4,8 1,5 1,0 8,0 55 1,4 1,0 1,6 0,1 31,0 15,3 9,5
Pozostate 1,1 2,3 2,0 1,7 0,9 11 1,5 11 0,9 1,4 2,0 13 1,0 71 4,6 5,6
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - -1,8 - - -
EBITDA MSR 17 -2,3 33 -0,5 -1,4 -2,0 4,3 24 -7,7 -4,3 -16,1 -0,5 -1,7 -1,8 -0,9 -3,0 -22,6
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - - - - -
marza EBITDA MSR 17 - 4% - - - 7% 4% - - - - - - - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowiqzuje od 1Q’19

Grupa byta takze wtascicielem trzech rolowych drukarni offsetowych, ktére byty zlokalizowane w Warszawie,
Tychach i Pile. Obiekty realizowaty zlecenia zaréwno ze strony tytutéw prasowych spétki, jak i od klientéw
zewnetrznych.

Historyczne wyniki segmentu Druk
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18  1Q'19 Vi 2016 2017 2018

Przychody 390 416 379 370 297 329 204 180 174 187 184 170 158 1555 10,0 715
ustugi poligraficzne 370 396 360 351 280 309 184 167 156 16,5 16,4 15,2 14,3 1477 940 637
pozostate 2,0 2,0 19 19 1,7 2,0 2,0 13 18 22 2,0 18 15 78 7,0 78

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 6,6

EBITDA MSR 17 4,9 338 36 2,8 2,9 42 13 51,8 0.2 14 08 1,4 6,6 151 434 06

marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - -
marza EBITDA MSR 17 13% 9% 9% 8% 10% 13% 6% - 1% 7% - - - 10%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowigzuje od 1Q’19

SEGMENT REKLAMA ZEWNETRZNA

W strukturach grupy funkcjonuje AMS, ktory jest jednym z lideréw rynku reklamy OOH. Podmiot dysponuje
systemami nosnikéw premium (citylight, backlight), cityscroll, billboardami czy city transport (reklama na
autobusach i tramwajach). Obecnie oferuje klientom ponad 23 tys. powierzchni reklamowych,
zlokalizowanych przede wszystkim we wszystkich najwiekszych aglomeracjach miejskich w Polsce..
Dodatkowo AMS jest liderem w segmencie mebli miejskich w kraju i wyposazyt juz ponad 30 miast, m.in. we
wiaty przystankowe. Wedtug danych za 1Q’19 podmiot miat 36% udziat w rynku wydatkéw na reklame
zewnetrzna.

Historyczne wyniki segmentu Reklama zewnetrzna

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 /! 2016 2017 2018
Przychody 35,7 45,7 38,2 48,4 353 45,2 34,2 48,3 359 473 373 51,4 359 168,0 163,0 171,9
sprzedaz reklam 35,0 54,1 37,7 47,8 34,7 44,5 33,8 47,8 359 46,9 36,9 50,9 351 174,6 160,8 170,6
pozostate 0,7 -8,4 05 0,6 0,6 0,7 0,4 0,5 0,0 0,4 0,4 0,5 0,8 -6,6 2,2 13
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 81
EBITDA MSR 17 74 14,6 8,0 10,8 10,0 16,3 6,0 13,8 83 15,7 7,0 15,7 59 40,8 46,1 46,7
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 23%
marza EBITDA MSR 17 21% 32% 21% 22% 28% 36% 18% 29% 23% 33% 19% 31% 16% 24% 28% 27%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowigzuje od 1Q°19

SEGMENT RADIO

Spétka posiada koncesje na prowadzenie lokalnych stacji radiowych takich jak Ztote Przeboje, Radio Pogoda
i Rock Radio oraz koncesje ponadregionalng dla Radio TOK FM. Oferta segmentu jest takze skierowana dla
internautéw poprzez portale Tokfm.pl i Tuba.FM. W 1Q’19 grupa nabyfa takze 40% udziatéw w Radio za 131
mlin PLN (pozostate 60% nabyto SFS Ventures; Agora ma opcje zakupu pozostatych 60% do czerwca '20).
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Historyczne wyniki segmentu Radio

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 1/ 2016 2017 2018
Przychody 25,4 29,6 21,2 37,2 25,8 27,9 24,2 36,1 26,0 29,2 22,7 38,1 22,1 1134 114,0 116,0
sprzedaz reklam 219 25,1 18,5 29,6 21,0 23,9 20,9 28,3 21,8 25,1 19,0 29,7 17,7 95,1 94,1 95,6
pozostate 35 4,5 2,7 7,6 4,8 4,0 33 7,8 4,2 4,1 3,7 8,4 4,4 18,3 19,9 20,4
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 2,8
EBITDA MSR 17 2,5 6,0 -1,2 8,6 1,2 56 3,5 9,8 33 6,8 2,8 8,4 2,1 15,9 20,1 21,3
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 13%
marza EBITDA MSR 17 10% 20% - 23% 5% 20% 14% 27% 13% 23% 12% 22% 10% 14% 18% 18%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowigzuje od 1Q’19
W dn. 20 lutego grupa nabyta od Czech Media Invest 40% udziatéw w Eurozet (60% zostato zakupione przez
SFS Ventures, w ktérym udziatowcem mniejszosciowym jest MDIF; w gronie zainteresowanych byli takze
Zbigniew Jakubas oraz Fratria), ktora jest wtascicielem Radio Zet. Wartos¢ transakcji przypadajaca na Agore
wyniosta 130,7 min PLN. Jako akcjonariusz mniejszosciowy podmiot nie ma wptywu na dziatalnos¢
operacyjng, ani na strategie programowa rozgtosni (ktdra jest scisle okreslona przez koncesje uzyskang od
KRRiTv). Holding posiada opcje call, ktéra uprawnia grupe do nabycia pozostatych udziatéw w okresie 12-36
miesiecy od momentu zawarcia transakcji. Spdtka zakomunikowata, ze transakcja zostata sfinansowana z
kredytu (75 mIn PLN) oraz srodkdw wtasnych. Agora podata w sprawozdaniu za 1Q'19, ze 6 marca otrzymata
pismo z UOKiK wzywajgce do przedstawienia informacji i dokumentdw w ramach postepowania
wyjasniajgcego celem wstepnego ustalenia istnienia obowigzku zgtoszenia zamiaru koncentracji (wskazano
réwniez, ze postepowanie to ma charakter wyjasniajacy i nie jest prowadzone przeciw spétce).
SEGMENT INTERNET
Agora prowadzi portal gazeta.pl, ktdry jest jednym z najwiekszych krajowych portali internetowych (dziata w
obszarze publicystyki, stylu zycia, sportu, rozrywki oraz hobby) oraz platforme GoldenLine.pl. Dodatkowo w
ramach obszaru funkcjonujg wyszukiwarki ogtoszen rekrutacyjnych (Komunikaty.pl), z rynku nieruchomosci
(domiporta) i motoryzacyjnych (autotrader). Grupa jest réwniez wtascicielem spoétki Yieldbird, ktorej
dziatalno$¢ polega na optymalizacji powierzchni reklamowych w modelu programmatic.
Historyczne wyniki segmentu Internet
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 1/ 2016 2017 2018
Przychody 36,3 43,5 38,6 49,5 39,0 42,0 374 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6 167,9 171,0 177,8
sprzedaz reklam 28,2 35,7 30,1 41,2 313 35,3 30,7 44,9 34,4 41,2 34,6 45,9 32,8 135,2 142,2 156,1
pozostate 8,1 78 8,5 83 7,7 6,7 6,7 7,7 58 53 52 54 4,8 32,7 28,8 21,7
EBITDA MSSF 16 - R R R R - R R - - - : 2,8
EBITDA MSR 17 3,1 9,0 6,4 9,4 1,1 7,6 3,6 -11,0 3,8 7,0 55 4,6 2,8 27,9 13 20,9
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 7%
marza EBITDA MSR 17 9% 21% 17% 19% 3% 18% 10% - 9% 15% 14% 9% 7% 17% 1% 12%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 obowigzuje od 1Q°19
Realni uzytkownicy [min osé6b]
4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19
Google 263 266 261 258 269 266 258 258 268 26,6
WP 21,2 21,1 20,0 20,2 21,8 20,9 20,9 21,1 22,2 21,8
Facebook 22,7 22,9 22,0 21,6 23,1 21,9 21,1 21,1 22,4 22,0
Onet (RASP) 21,4 21,5 20,5 20,6 21,8 20,8 20,6 20,9 21,1 21,0
Youtube 203 200 195 193 21,1 199 195 192 19,9 19,1
Interia 17,9 18,8 18,0 17,9 19,7 19,8 18,3 18,2 19,0 19,0
Allegro 16,0 16,8 15,3 15,6 17,6 17,2 17,4 17,5 18,0 17,8
oLx 15,7 16,4 158 159 16,8 16,3 16,3 166 172 17,1
gazeta.pl 17,1 16,3 15,1 15,6 16,8 15,7 16,0 16,5 17,3 17,2
Polska Press 15,3 15,6 143 14,7 16,3 154 159 162 173 17,6
RAZEM 193,9 1960 1866  187,2 2019 1945 191,8 1931  201,2  199,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, http://pbi.org.pl/
Odstony [mld wejs¢]
4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19
Google 9,2 8,6 7,4 7,7 8,5 6,6 7,0 5,6 6,5 7,7
wp 33 32 3,0 32 41 28 29 2,7 28 2,8
Facebook 5,7 6,0 5,4 4,7 5,1 46 3,9 3,1 3,8 41
Onet (RASP) 33 3,0 26 2,7 33 2,7 26 2,0 21 21
Youtube 1,3 1,2 1,1 1,1 1,6 1,3 1,0 1,2 0,8 0,9
Interia 1,3 1,3 1,2 1,2 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,4
Allegro 1,8 1,6 1,3 1,4 2,1 1,8 1,8 1,8 2,0 2,0
oLX 1,6 0,8 1,2 1,3 1,8 33 3,6 3,8 43 4,4
gazeta.pl 038 16 0,7 07 07 06 0,6 06 0,6 05
Polska Press 0,3 0,4 04 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
RAZEM 285 27,7 243 244 292 255 252 225 248 26,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, http://pbi.org.pl/
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Spedzony czas [min h]

4Q16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18  4Q'18  1Q'19
Google 3455 3280 2850  270,1 2820 2239 2230 1930 2030 2180
we 1186 1170 1040 1077 1300 1240 1150 1160 1200  121,0
Facebook 1966 19,0 1860 1602 1620 1533 1300 1160 1220 1360
Onet (RASP) 97,8 94,0 82,0 79,8 95,0 84,0 77,0 71,0 72,0 70,0
Youtube 56,1 51,0 51,0 49,2 62,0 48,2 47,0 53,0 39,0 41,0
Interia 54,8 56,0 50,0 51,4 63,0 60,8 57,0 55,0 58,0 60,0
Allegro 32,0 30,0 24,0 25,7 36,0 30,8 29,0 28,0 31,0 31,0
oLX 29,7 16,0 23,0 25,1 34,0 39,6 43,0 45,0 51,0 49,0
gazeta.pl 16,8 31,0 14,0 13,9 17,0 13,8 14,0 13,0 14,0 14,0
Polska Press 73 4,0 3,0 33 4,0 3,9 4,0 4,0 4,0 5,0
RAZEM 9551 9180 8220 78,4 8350 7823 7390 6940 7140 7450

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, http://pbi.org.pl/

STRATEGIA GRUPY NA LATA 2018-22
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W czerwcu’18 spotka opublikowata strategie dziatania na kolejne 5 lat. Docelowo grupa zamierza w '22
generowac ponad 1,6 mld PLN przychoddw, z czego 1,31-1,36 mIn PLN ma pochodzi¢ z biezgcych biznesow,
oraz zwiekszy¢ EBITDA do ponad 200 min PLN (wg MSR 17; z obecnej dziatalnosci ma pochodzi¢ 155-165 min
PLN). Agora wskazata, ze gtéwnymi zrédtami wzrostu majg by¢ m.in.:

e Wzrost organiczny i umocnienie pozycji rynkowej kin Helios — grupa planuje zwiekszy¢ liczbe ekrandéw na
koniec '22 do 380 (na koniec '17 byt 241) oraz rozszerzyc¢ oferte sale premium (sale dream);

e Rozwdj nosnikdw premium i cyfrowych rozwigzan w obszarze reklamy OOH — spétka upatruje swoich

szans w zwiekszeniu powierzchni nosnikéw citylight, ktore majg by¢ zintegrowane z ,meblami” miejskimi
oraz duzym rozdrobnieniu rynku;

Przyspieszenie rozwoju Yieldbird poprzez rozszerzenie oferty produktéw — grupa zaktada przede
wszystkim rozszerzenie portfela klientow, ktdry obecnie jest nakierowany na bardzo maty wydawcow;

docelowo z ustug Yieldbird majg réwniez korzysta¢ wieksi wydawcy zainteresowani reklama
programmatic, co ma przetozy¢ sie na poprawe marz;

Rozwéj modeli subskrypcyinych Gazety Wyborczej i TOK FM — spoétka zamierza zwiekszy¢ liczbe

subskrybentéw GW do 327 tys. w '22 (w czerwcu’19 liczby przekroczyta 190 tys. oséb) oraz do 30 tys.
0s6b w subskrypcji radiowej; docelowo przychody cyfrowe maja sie zréwnac z przychodami ze sprzedazy
papierowych wydan;

Weijscie w segment gastronomiczny — Agora uruchomita nowe koncepty takie jak Papa Diego, ktory

zajmuje sie kuchnig meksykarska, oraz Van Dog, ktérego lokale specjalizujg sie w hot-dogach; celem jest
zbudowanie zbudowanie do ‘22 sieci, ktdra bedzie prowadzita kilkadziesigt restauracji; grupa zostata
réwniez udziatowcem mniejszosciowym w sieci burgerowni Pasibus; dodatkowo rozszerzona ma zostac
oferta Helios Cafe;

Pozostate kierunki - rozwoj ustug B2B dla e-commerce (w tym narzedzia martech); tworzenie centréw
rozrywki i zabaw w galeriach handlowych.

Szacowane przez grupe naktady w latach 2018-22 wynosza odpowiednio 430 min PLN w przypadku juz
prowadzonych bizneséw (ok. 49% ma by¢ wydane w obszarze kin, 18% na AMS), z kolei na nowe inwestycje
ma trafi¢ max. 500 min PLN.

Poréwnanie zatozen strategii spétki z prognozami DM BDM

2017 2022P zmiana w okresie [%]

Przychody

Agora 1166 1310-1360 12/17%

DM BDM 1166 1376 18%

odchylenie vs strategia 1/5%
EBITDA

Agora 119 155-165 30/39%

DM BDM 119 156 31%

odchylenie vs strategia 0/-6%

Zrédta: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

KRAJOWY RYNEK REKLAMY

Po stabym 17, rok 2018 przyniodst zdecydowane odbicie na rynku reklamowym. Wartos¢ krajowego rynku
zwiekszyta sie do ok. 8,3 mld PLN, co oznacza wzrost o ok. 6% r/r. Najmocniejszy przyrost odnotowano w
przypadku obszaru internetowego (+12% r/r), na kolejnych miejsca znalazty sie reklama telewizyjna oraz
reklama OOH, ktére osiggnety dynamike rzedu 6%. Ponownie pod kreskg znalazty sie dzienniki i magazyny.
W strukturze rynku zdecydowanie przewaza reklama telewizyjna, ktéra stanowi ok. 49% catosci. Drugim
najwiekszym obszarem jest internet, ktory ma 28% udziat. Udziat reszty segmentow nie przekracza 10%.

Wedtug szacunkéw Zenith Media rynek reklamowy w Polsce wzrosnie ogétem o 5,3%, co oznacza, ze bedzie
wyzsze tempo niz w przypadku rynku globalnego (agencja prognozuje +4,7% r/r i zwiekszenie wartosci do

623 mld USD).

Prognozy rynku reklamy w Polsce na ‘19 [%]

Zenith Agora
RYNEK 5,3% 2,5-4,5%
v 3,1% 2-4%
Dzienniki -9,7% -13/-11%
Internet 12,1% 5-8%
Magazyny -10,4% -10/-8%
Radio 3,0% 2-4%
Reklama zewnegtrzna 5,2% 2-4%
Kino 3,1% 1-3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Zenith, Agora

W przypadku telewizji oczekiwany jest spadek ogladalnosci, co ma by¢ po czesci spowodowane brakiem
duzych wydarzeri sportowych (np. Mistrzostw Swiata w pitce noznej). Z drugiej strony wiele stacji
telewizyjnych zatozyto wzrost cennikdw, co ma offsetowac ograniczenie ogladalnosci. Ubiegtoroczna wysoka
baza wydaje sie by¢ trudna do przebicia, dlatego tez Zenith przyjmuje, ze rynek reklamy telewizyjnej zwiekszy
sie o nieco ponad 3% r/r.

Mocnych wzrostdw nalezy spodziewac sie w obszarze reklamy online, ktére s prognozowane na ok. 12% w
w poréwnaniu do ‘18. Zenith wskazuje, ze sprzyja¢ temu ma m.in. polityka Google, ktéra zaktada przejscie na
aukcje pierwszej ceny do korica biezgcego roku. Swoje stawki powinni podwyzsza¢ réwniez lokalni gracze,
ktérych portale caty czas wzbudzaja duze zainteresowanie ze strony reklamodawcow. Agencja szacuje, ze
przychody ze stron gtéwnych odpowiadajg obecnie za ok. 25% wptywdw z reklamy. Caty czas utrzymuje sie
trend duzych naktadéw ponoszonych na rozwdj digitalu i zwigzanych z tym technologii.

Rok "18 przynidst wysoki wzrost wartosci rynku reklamy radiowej. W 19 oczekiwany jest dalszy wzrost, jednak
W znacznie nizszym tempie , ktére ma wynies¢ ok. 3%. Gtéwnym powodem jest spodziewane przesuniecie
wydatkow w strone obszaru internetu i tv. Caty czas gtéwnymi reklamodawcami sg podmioty z branzy handlu,
m.in. RTV, AGD i dyskonty.

W obszarze reklamy zewnetrznej (OOH) Zenith oczekuje dynamiki powyzej 5%. Agencja wskazuje na wzrost
cen, ktéra w przypadku niektorych klientéw moze jednak nie by¢ akceptowana. Przyspieszenie trendu
redukcji budzetéw ma by¢ widoczne w reklamie prasowej, gdzie spadek moze wynies¢ ok. 10% r/r. Z nizsza
dynamikg nalezy sie rowniez liczy¢ w kinach. Po bardzo mocnym ’18, wielu analitykow branzowych spodziewa
sie stabszej frekwencji. Dlatego tez wzrost reklamy kinowej w ‘19 moze by¢ bliski 3% (vs 6% w "18).

Krajowy rynek reklamy wg kategorii [mld PLN]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

v 3,35 3,83 3,41 3,68 3,70 3,49 3,37 3,56 3,72 4,07 3,83 4,07
Dzienniki 1,06 1,06 0,30 0,71 0,62 0,50 0,35 0,29 0,26 0,21 0,18 0,17
Internet 0,62 0,82 0,38 1,08 1,29 1,40 1,51 1,61 1,75 2,35 2,08 2,33
Magazyny 1,09 1,14 0,97 0,91 0,87 0,77 0,67 0,59 0,54 0,50 0,45 0,42
Radio 0,61 0,65 0,54 0,57 0,60 0,58 0,57 0,60 0,65 0,63 0,66 0,69
Reklama zewn. 0,61 0,65 0,61 0,60 0,60 0,56 0,48 0,47 0,49 0,50 0,50 0,53
Kino 0,00 0,00 0,09 0,09 0,09 0,11 0,09 0,09 0,10 0,13 0,12 0,12
Razem 7,33 8,16 7,29 7,65 7,77 7,41 7,04 7,22 7,51 8,40 7,82 8,32

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/
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Struktura wydatkéw na reklame wg kategorii [%]

bd(®
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
vV 46% 47% 47% 48% 48% 47% 48% 49% 50% 49% 49% 49%
Dzienniki 14% 13% 11% 9% 8% 7% 5% 4% 3% 3% 2% 2%
Internet 8% 10% 12% 14% 17% 19% 21% 22% 23% 28% 27% 28%
Magazyny 15% 14% 13% 12% 11% 10% 9% 8% 7% 6% 6% 5%
Radio 8% 8% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8%
Reklama zewn. 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
Kino 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1%
Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/
Dynamika wydatkéw na reklame wg kategorii [%]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Y% 15% -11% 8% 1% -6% -4% 6% 5% 9% -6% 6%
Dzienniki 0% -25% -11% -13% -20% -29% -16% -12% -19% -15% -8%
Internet 31% 8% 23% 19% 9% 8% 6% 9% 34% -12% 12%
Magazyny 5% -15% -5% -5% -11% -14% -12% -8% -7% -10% -7%
Radio 7% -17% 4% 5% -3% -2% 6% 7% -3% 4% 5%
Reklama zewn. 8% -6% -2% -1% -6% -14% -2% 3% 3% -1% 6%
Kino - - 9% 3% 11% -12% 0% 5% 29% -6% 3%
Razem 11% -11% 5% 2% -5% -5% 2% 4% 12% -7% 6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/

Dynamika rynku reklamy na tle PKB — uj. kwartalne [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Wedtug analiz Starcom najwiekszy udziat w wydatkach reklamowych w Polsce w okresie 1-3Q’18 miata branza
handlu, ktéra odpowiadata za 17% catkowitych wydatkéw. Sektor osiggnat tez najwyzsza dynamike (+17%
r/r), co mozna przypisa¢ kampaniom reklamowym sieci Lidl, Euro RTV AGD, Kaufland i Allegro. Ponad 10%
udziatu posiadaja tez przedstawiciele farmacji (11%) oraz zywnosci (10%; gt. Ferrero, Wawel i Mars).

Wydatki branz na reklame [min PLN]

Komputery e—

RTV/AGD em—

Meble i dekoracje —e—
Odzie; ' e—

HoReCa

Czas wolny
Media

Napoje i alkohole
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Higiena
Telekomunikacja
Motoryzacja
Finanse
Zywnosé
Farmacja

Handel

400 600 800 1000

m1-3Q'18 1-3Q'17

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Starcom
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GLOBALNY RYNEK REKLAMY

Zgodnie z raportem Zenith Adevertising Expenditure Forecasts globalny rynek reklamy urosnie w '19 o 4,7%.
W perspektywie lat 2020-21 oczekiwane sg wzrost po 4,6%. Gtdwnym ,koniem pociggowym” bedzie segment
internetu, ktéry w 18 przebit zatozenia branzowych analitykow o 4 p.p. (catorocznie +16% r/r). Do ’21 obszar
ma rosna¢ po 10% rocznie, dzieki czemu wartos¢ rynku reklamy internetowej wzrosnie do prawie 330 mld
USD i bedzie stanowita 49% globalnych wydatkéw. Tak mocne zwyzki mozna wyttumaczy¢ rosngcym popytem
na reklame w kanatach online video oraz w social mediach, ktére w najblizszych latach majg rosngé po
odpowiednio 19% i 14%. Dwucyfrowa dynamike powinien wykazac tez format display (13%), z kolei wysokich
jednocyfrowych wartosci mozna sie spodziewac¢ w obszarze reklamy w wyszukiwarkach i ogtoszeniach.

W segmencie tv Zenith prognozuje coroczne wzrosty o 0,7% do 2021 roku. Agencja wskazuje, ze pomimo
spadkow ogladalnosci na kluczowych rynkach, wydatki na reklame telewizyjng pozostajg caty czas stabilne.
Najszybciej rosngcym wolumenowo segmentem wsrdd kanatdéw tradycyjnych pozostaje rynek reklamy
zewnetrznej. Wedtug prognoz obszar ma zwiekszy¢ swojg wartos¢ w ciggu trzech lat o0 4,4 mld USD (tv o 3,7
mld USD). OOH rosnie m.in. dzieki nowym digitalowym ekranom i zakupy programatyczne. Spadkdéw nalezy
sie spodziewaé w prasie, gdzie w okresie 2018-21 oczekuje sie erozji w magazynach o 5mid USD, a w
dziennikach o 6,3 mld USD.

Najwieksze rynki reklamowe na swiecie

2018 1/ 2021

Lp. Kraj Wartos¢ [mid USD] Lp. Kraj Wartos¢ [mld USD]
1 USA 218,0 1 USA 250,0
2 Chiny 85,2 2 Chiny 101,6
3 Japonia 42,5 3 Japonia 44,7
4 Wielka Brytania 25,7 4 Wielka Brytania 28,7
5 Niemcy 23,0 5 Niemcy 24,0
6 Brazylia 15,7 6 Brazylia 18,3
7 Francja 12,6 7 Francja 14,3
8  Korea Potudniowa 12,6 8  Korea Potudniowa 14,3
9 Australia 12,5 9 Indie 14,2
10 Kanada 10,8 10 Australia 13,5
RAZEM 458,6 RAZEM 523,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Zenith

Udziatéw mediéw w wydatkach reklamowych
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RYNEK KINOWY

W ’18 catkowita frekwencja w kinach wyniosta 59,7 min widzéw (w ‘17 ok. 56,6 mIn), co oznacza ze na
rodzime produkcje wybrato sie 19,8 min oséb. Premierowo wyswietlono 384 filmy, z czego 41 byto filmami
polskimi. W ubiegtym roku po raz pierwszy od 2000 roku przekroczono rezultat 4 min sprzedanych biletow
na jedng produkcje (rekord przypadt na ,Kler” Wojciecha Smarzowskiego, ktéry obejrzato blisko 5,2 min
widzow). Dobrymi rezultatami mogty pochwali¢ sie takze ,Kobiety mafii” oraz ,Planeta Singli 3”. Wedtug
analiz PISF coraz wiekszg popularnoscia cieszg sie polskie produkcje. Dane organizacji sugeruja, ze ok. 1/3
biletéw kupionych w 18, zostato nabyte na rodzime filmy.

Okres 1Q’19 rekordowy odczyt pod wzgledem frekwencji w polskich kinach. Liczba widzow ww. kwartale
wyniosta 18,8 mln osdb, co oznacza wzrost r/r az 0 9,4%. Wsrdd najpopularniejszych filmow znalazty sie takie
produkcje jak ,,Misz masz, czyli kogel mogel” (ok. 2,4 mIn widzéw), ,,Planeta Singli 3” (ok. 1,4 mIn sprzedanych
biletéw) oraz ,Jak wytresowa¢ smoka 3 (ok. 1,2 min widzéw). W gronie potencjalnie najpopularniejszych
tytutdw, ktére majg sie ukaza¢ od 2Q’19 mozna wymieni¢ m.in. ,,Avengers: Endgame”, :Star Wars: Skywalker.
Odrodzenie”, ,, Terminator: Mroczne przeznaczenie” oraz filmy skierowane do dzieci (,Krél lew”, ,Toy Story
4”, Pokemon. Detektyw Pikachu”).

Frekwencja w latach 2005-18 [mIn widzéw] Frekwencja w podziale na kwartaty [mIn widzéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, spotka

Top 10 filméw w 1Q’19

Liczba widzéw

Tytut [min oséb]
Misz masz, czyli kogel mogel 2,38
Planeta singli 3 1,43
Jak wytresowac smoka 3 1,22
Kobiety mafii 2 1,13
Underdog 0,90
Ralph Demolka w internecie 0,95
Green book 0,83
Kapitan Marvel 0,73
Lego przygoda 2 0,69
O psie, ktéry wrocit do domu 0,68
RAZEM 10,95

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, spétka

Wedtug danych Cushmann & Wakefield na polskim rynku dziata ok. 500 kin, ktére dysponuja tacznie ponad
1,3 tys. sal. Kina wielosalowe stanowig ilosciowo za ok. 25% wszystkich placowek, jednak jesli wezmie sie pod
uwage liczbe ekrandéw, to odpowiadajg one za 75% kin. C&W wskazuje, ze ok. 80% kin zlokalizowana jest w
centrach handlowych oraz ze caty czas nasycenie rynku jest znacznie mniejsze niz w krajach Europy
Zachodniej.

Gtéwnymi graczami na rynku kinowym sg 3operatorzy, tj. Helios, Cinema City i Multikino, ktérzy skupiajg ok.
90% udziatu. Ich dynamiczny rozwdj jest zwigzany m.in. ze wzrostem liczby galerii handlowych, w ktérych
kina sg zlokalizowane. C&W odnotowuje, ze kina wielosalowe w latach 1998-2002 rozwijaty sie tylko w
najmniejszych aglomeracjach. Wejscie do miast liczacych ponizej 400 tys. mieszkan nastgpito dopiero po ‘02,
z kolei wejscie na mniejsze rynki (<100 tys. 0s6b; wymusza to uruchamianie mniejszych obiektéw) miato
miejsce po ‘11. Wedtug danych za '17 Helios posiadat 35% rynku wg liczby obiektéw oraz 25% wg liczby
ekranéw. Drugie w kolejnosci Cinema City miato odpowiednio 27% i 39%, a trzecie Multikino 25% i 27%.

zmiana r/r 2014 2015 m2016 m=2017 m2018 m2019
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Udziaty rynkowe gtéwnych sieci kin

% obiekty % ekranéw
Helios 35% 25%
Cinema City 27% 39%
Multikino 25% 27%
Pozostali 13% 9%
RAZEM 100% 100%

Zrédta: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Charakterystyka gtéwnych sieci kin w Polsce

Multikino Pierwszy operator, ktory uruchomit w Polsce kino wieloekranowe (w ’98). Od ’13 nalezy do grupy VUE Entertainment.
Obecnie siec¢ jest operatorem 31 kin w 26 miastach i dysponuje tgcznie 250 ekranami. Od '17 Multikino jako jedyna sie¢ w
kraju dysponuje w swoich obiektach technologig VR (dostepne w 4 kinach). W ramach podmiotu funkcjonuje tez sie¢ kawiarni
Cavablanca Cinema Cafe.

Cinema City Siec jest czescig brytyjskiej grupy Cineworld, ktéra jest nr 2 na $wiatowym rynku kinowym. Cineworld dziata w Euorpie na 9
rynkach, tj. w Polsce, Wielkiej Brytanii, Izraelu, Czechaczh, Butgarii, Rumunii, Stowacji, Irlandii oraz na Wegrzech. Z danych ze
strony Cinema City wynika, ze sie¢ prowadzi 222 kina z prawie 2,05 tys. ekranéw i obstuguje 90 min klientéw rocznie. W
Polsce Cinema City jest operatorem 19 obiektow, ktére sg zlokalizowane w 19 miastach i ktére obstugujg technologie IMAX,
SCREENX i 4DX.

Heliors Najwieksza sie¢ kin pod wzgledem liczby obiektéw w Polsce. Obecnie dysponuje 47 kinami, ktére posiadajg 269 ekranéw
oraz ponad 52 tys. siedzgcych miejsc.

Zrédta: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

RYNEK PRASY

Krajowy rynek od dtuzszego czasu znajduje sie pod presja. Widac¢ to przede wszystkim po danych dot.
sprzedazy egzemplarzowej dziennikdw i czasopism w formie drukowanej. Taka tendencja przektada sie na
ostabienie pozycji prasy jako potencjalnego medium reklamowego (konsekwentne spadki od 2008 roku).

Z danych ZKDP wynika, ze sprzedaz wolumenowa dziennikéw ogdlnopolskich spada nieprzerwanie od “10. W
’18 odnotowano spadek r/r o ok. 8% do poziomu 7,5 min szt. (liczone dla 10 najwiekszych tytutéw), z kolei
1Q’19 przynidst erozje w wys. 10% r/r. Pod wzgledem udziatu rynkowego nr 1 jest Fakt, nalezacy do grupy
Ringier Axel Springer (38% sprzedazy wsrdd 10 najpopularniejszych tytutéw), na drugim miejscu jest Super
Express (20% rynku w 1Q’19), a na trzecim Gazeta Wyborcza (17%).

Obserwujgc te tendencje spotka dokonuje przegladu portfela tytutdw prasowych, co byto wida¢ po
zamknieciu w 18 czterech tytutéw tj. tadny Dom, Cztery Katy, Dziecko i Niezbednik ogrodnika. Sprzedata
réwniez prawo do wydawania ,Swiata motocykli”. Drugim kierunkiem, w ktérym chce podazaé¢ Agora jest
zwiekszenie liczby ptatnych prenumerat cyfrowych Gazety Wyborczej (w ‘18 ponad 170 tys. szt.).

Sprzedaz wolumenowa dziennikéw ogdlnopol. — uj.miesiecznel[tys. szt.] Udziat Gazety Wyborczej w sprzedazy dziennikéw [%]
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RYNEK RADIOWY

Wedtug danych KRRiTv radia w "18 stuchato srednio dziennie 76,4% mieszkancow Polski w wieku 15-75 lat.
Oznacza to wzrost 0 1,7 p.p. r/r i réwnoczesnie byta to najwyzsza warto$¢ od 7 lat. Nieco mniejszy udziat
prezentujg wyniki badarn RadioTrack, z ktérych wynika ze stuchalno$¢ zwiekszyta sie r/r 0 0,9 p.p. do 72,4%.
Sredniodziennie stuchacze poéwiecali 4h 32 min na stuchania radia, co wg analizy KRRiTv jest niezmienne od
dtugiego czasu, podobnie jak dzienny rozktad stuchalnosci (najwiecej oséb stucha w godz. 8-12).

KRRiTv podaje w raporcie dot. rynku radiowego w ‘18, ze krajowy rynek radiofoniczny byt podzielony
pomiedzy radio publiczne (programy Polskiego Radia S.A.), 4 komercyjne grupy kapitatowe oraz pozostate
programy lokalne. Wsréd podmiotéow komercyjnych wyréznia sie:
e Grupa RMF FM — w jego sktad wchodzi ogdélnopolski program RMF FM, ponadregionalny RMF Classic,
sie¢ RMF MAXXX oraz 4 inne programy lokalne.
e Grupa Time — nalezg do niej m.in. Eska, Wawa, Radio VOX FM, Eska Rock.
e Grupa Agora — sktadowymi sg ponadregionalne TOK FM, Rock Radio, Ztote Przeboje i Radio Pogoda.
e Eurozet —znajdujg sie tu m.in. Radio ZET, ponadregionalne Antyradio, programy lokalne tj. Meloradio i
Chilli ZET oraz czes$¢ programdw sieci Plus. Od 1Q'19 40% udziatéw w grupie Eurozet ma Agora.

Wedtug szacunkdw KRRiTv najwiekszy udziat w czasie stuchania w ’18 miato RMF FM, ktdre osiggneto 25,8%.
Na drugim miejscu znalazto sie Radio Zet z 12,4% udziatéw, a na trzecim Program 1 PR, ktory miat 6,8% rynku.
TOK FM nalezace do Agory odnotowato wynik na poziomie 2,0%. Swieisze dane przedstawia Kantar, wedtug
ktérego w okresie marzec-maj’19 udziat w stuchalnosci ww. podmiotéw wynosit odpowiednio

26,7/12,2/5,9/2,1%.

gru-lut'19
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, KRRiTv, Kantar Polska

mar-maj'19

VOX mTokFM

Pozostali

AGORA

RAPORT ANALITYCZNY

20



WYNIKI HISTORYCZNE
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Poczatek roku w wykonaniu Agory przynidst wzrost przychoddw o niemal 11% r/r, co w duzej mierze mozna przypisac
bardzo dobrym rezultatom w obszarze Film i Ksigzka (m.in. zwiekszenie liczby sprzedanych biletéw, wzrost sprzedazy
barowej oraz dziatalnosci filmowej). Wynik netto ze sprzedazy wzrdst do 0,6 min PLN (wg MSR 17; wg MSSF 16 do 1,9 mIn
PLN). Raportowana EBITDA spétki byta bliska 18,3 min PLN (wg MSSF 16 prawie 38 min PLN), jednak nalezy zwrdci¢ uwage
na zdarzenia jednorazowe, ktére miaty miejsce w omawianych okresach (w 1Q’18 wykazano ok. 14 min PLN zysku ze
sprzedazy nieruchomosci w Gdarisku i Warszawie; w 1Q’19 grupa odnotowata ok. 5 min PLN kosztéw restrukturyzacji w

segmencie Druk). Strata netto byta bliska 3,4 min PLN (wg MSR 17 ok. -1,4 mIn PLN).

Wyniki Agory za 1Q’19 [min PLN]

1Q'18 1Q'19 zmianar/r 1Q'19 kons. PAP odchylenie
Przychody 278,0 308,44 10,9% 300,6 2,6%
Wynik netto ze sprzedazy  -0,9 19 -313,3% - -
EBITDA MSSF 16 - 37,9 - - -
EBITDA MSR 17 36,4 18,3 -49,6% 19,7 -6,9%
EBIT MSSF 16 - 0,5 - = =
EBIT MSR 17 13,1 -0,8 - -3,3 =
Wynik brutto 12,5 -3,7 - - -
Wynik netto 9,7 -3,4 - -5,5 -
marza netto ze sprzedazy - 0,6% -
marza EBITDA - 12,3% 6,6%
marza EBIT - 0,2% -
marza netto 3,5% - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Sciezka wynikowa w poprzednich okresach [min PLN]
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 // 2015 2016 2017 2018
Przychody 2885 296,33 2734 3403 3010 282,7 251,4 3304 278,00 258,3 258,9 346,0 308,4 1189,3 11984 11655 11412
Wynik netto ze sprzedazy 1,0 -2,3 -8,0 7,2 1,4 6,1 -8,5 14,3 -0,9 -8,2 -4,0 29,1 1,9 13,0 -2,1 13,2 16,0
EBITDA adj. MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 39,3 - - - -
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 37,9 - - - -
EBITDA adj. MSR 17 26,0 21,9 16,6 31,6 26,7 30,7 16,1 42,7 22,5 12,3 17,1 51,9 19,7 115,0 96,1 116,2 103,7
EBITDA MSR 17 28,0 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 120,7 114,9 30,0 88,5
EBIT MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 0,5 - - - -
EBIT MSR 17 3,0 -1,4 -9,7 24,7 3,6 6,8 9,1 -74,3 13,1 -22,8 -4,1 14,6 -0,8 18,7 16,7 -73,0 0,9
Wynik brutto -2,7 -1,3 -10,7 14,8 1,0 4,7 -0,6 -80,2 12,5 33 -4,4 9,5 -3,7 16,8 0,2 75,2 20,9
Wynik netto -5,6 -5,5 -13,8 11,7 -6,1 0,7 -1,7 -72,2 9,7 0,2 -2,8 23 -3,4 15,3 -13,2 -79,3 9,4
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 12,3% - - - -
marza EBITDA MSR 17 97% 7,7% 54% 144% 96% 11,1% 6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8% 5,9% 10,2% 9,6% 2,6% 7,8%
marza netto - - - 3,4% - 0,3% - - 3,5% 0,1% - 0,7% - 1,3% - - 0,8%
zmiana przychodéw r/r [%] 43% -46% -80% -29% -76% -87% 3,0% 4,7% 10,9% 1% -3% -2%
zmiana wyniku netto r/r [%)] - - - - - -77,4% - - - - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; *wynik netto ze sprzedazy + amortyzacja
Przychody ze sprzedazy [min PLN] i marza EBITDA Poréwnanie kwartalnego wyniku netto ze sprzedazy [min PLN]
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AGORA | 21

RAPORT ANALITYCZNY



Poréwnanie kwartalnej EBITDA rap. [min PLN]
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CF operacyjny vs EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; *wg MSR 17

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka;

4Q'18

40'18 [

1Q'19

10'10 —

*w tym wyd.na zakup jedn. zaleznych

WYNIKI SEGMENTOW | STRUKTURA KOSZTOWA

Segment Film i Ksigzka wypracowat w 1Q’19 ok. 158 mIn PLN przychodéw oraz zaraportowat 31,4 min PLN
EBITDA (wg MSR 17; wg MSSF 16 ok. 45,1 min PLN). Oznacza to tym samym przyrost odpowiednio o 37% r/r
oraz 0 29% r/r. Wysoka dynamika sprzedazy jest efektem bardzo dobrych rezultatéw z dziatalnosci filmowej,
ktéra wygenerowata 28,3 min PLN wptywdéw (3 produkcje: Underdog, Kogel Mogel 3 i Cate szczescie).
Pozytywng cegietke dotozyty réwniez kina, gdzie przychody z biletéw osiggnety wartos¢ 76,8 min PLN (+16%
r/r), a sprzedaz barowa zwiekszyta sie 0 29% r/r. Po stronie kosztowej najwiekszy udziat miaty pozycje ,ustugi
obce” oraz ,,wynagrodzenia” (odpowiednio 75,4/16,7 min PLN — wg MSR 17). Na koniec kwartatu sie¢ Helios
liczyta 47 kin.

Obszar Prasa zmniejszyt przychody w 1Q'19 o 7% r/r do 46,4 min PLN. Cze$¢ wydawnicza co prawda
wygenerowata o 2% wiecej obrotdw r/r (27,3 min PLN), jednak duzo gorzej wypadty przychody z reklam (-
18% r/r), co jest pochodng spadkiem wydatkéw na reklame w dziennikach w Polsce o 15%. Grupie udato sie
jednak ograniczy¢ koszty operacyjne segmentu, dzieki czemu strata EBITDA wg MSR 17 wyniosta 1,8 min PLN
(podobnie jak wg MSSF 16).

Dywizja Reklama zewnetrzna utrzymata sprzedaz na zblizonym poziomie r/r (ok. 36 min PLN), pomimo spadku
wartosci krajowych wydatkéw na obszar OOH o 7% r/r w 1Q’19. Wedtug danych Agory, AMS posiada 36%
udzialu w rynku. Réwnocze$nie koszty operacyjne wzrosty o 7% r/r (m.in. realizacja kampanii i
wynagrodzenia), co przetozyto sie na spadek EBITDA do 5,9 min PLN (wg MSSF 16 ok. 8,1 min PLN).

W przypadku segmentu Internet doszto do spadku przychodéw r/r o blisko 7%, co w znacznej mierze wynikato
z zakonczenia dziatalnosci Agora Performance (w pionie Gazeta.pl). Koszty operacyjne zmniejszyty sie co
prawda do 36,2 min PLN, jednak nie pozwolito to na utrzymanie EBITDA obszaru wzgledem 1Q’18 (spadek do
2,8 min PLN).
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Czesc¢ radiowa Agory wypracowata w 1Q’19 ok. 22 min PLN przychodow (-15% r/r), w tym 17,7 min PLN z tyt.
dziatalnosci reklamowej (-19% r/r). W duzej mierze wptyw na erozje sprzedazy miat spadek wydatkéw na
reklame w tej czesci o 6% r/r. EBITDA segmentu zmniejszyta sie do 2,1 min PLN (wg MSSF 16 spadek do 2,8
min PLN). Stacje spotki zwiekszyty udziaty w stuchalnosci do 6,8% (+0,7 p.p. r/r).

Dywizja Druk wygenerowata w 1Q’19 ok. 9% mniej przychodéw w ujeciu r/r, co wynika z mniejszego
wolumenu zamdéwien. Koszty obszaru wzrosty o0 25% r/r do 24 min PLN, jednak zawierajg one prawie 5 min
PLN kosztow zwigzanych z restrukturyzacjg (m.in. efekt zwolnienia 142 pracownikéw). Tym samym strata
EBITDA wyniosta 6,6 min PLN.

Wyniki segmentéw [min PLN]

1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18  1Q'19 1/ 2016 2017 2018
Przychody 288,5 296,3 273,4 340,3 30,0  282,7 251,4 3304 2780 2583 2589 3460 3084 11984 11655 1141,2
Film i ksiazka 61,9 73,8 63,7 68,5 126,9 789 87,7 122,7 115,1 67,7 95,3 141,0 158,0 2679 4162 4191
Prasa 98,4 70,7 83,4 111,5 53,5 64,0 56,1 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 364,0 235,5 214,1
Reklama zewn. 35,7 45,7 38,2 48,4 35,3 452 34,2 483 359 47,3 37,3 51,4 35,9 168,0 1630 1719
Internet 36,3 435 38,6 49,5 38,3 41,0 36,7 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6 167,9 1686  177,8
Radio 25,4 29,6 21,2 37,2 25,8 27,9 24,2 36,1 26,0 29,2 22,7 38,1 22,1 113,4 1140 1160
Druk 39,0 416 37,9 37,0 29,7 32,9 20,4 18,7 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8 155,5 101,7 715
Korekty kons. 8,2 8,6 9,6 -11,8 -85 7,2 79 9,9 6,3 5,8 6,1 -10,9 7,4 -38,3 33,5 29,2
EBITDA MSR 17* 28,0 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 114,9 30,0 88,5
Film i ksiazka 239 1,4 12,6 18,7 28,6 5,9 10,6 18,5 24,3 29 14,8 27,1 31,3 56,6 63,6 63,3
Prasa 2,3 33 0,5 -1,4 -2,0 43 2,4 7,7 4,3 -16,1 05 1,7 -1,8 0,9 3,0 22,6
Reklama zewn. 7,4 14,6 8,0 10,8 10,0 16,3 6,0 13,8 83 15,7 7,0 15,7 59 40,8 46,1 46,7
Internet 3,1 9,0 64 94 1,1 7,6 36 -11,0 38 7,0 55 46 2,8 27,9 13 20,9
Radio 2,5 6,0 -1,2 86 1,2 5,6 35 9,8 33 638 2,8 84 2,1 15,9 20,1 21,3
Druk 49 3,8 36 2,8 29 42 13 51,8 0,2 14 0,8 14 6,6 15,1 43,4 0,6
Korekty kons. -11,5 -15,2 -14,0 0,2 -12,9 -12,5 -11,9 -17,4 0,8 -14,2 -11,8 -15,3 -15,4 -40,5 -54,7 -40,5
EBITDA MSSF 16* - - - - - - - - - - - - 37,9 -
Film i ksigzka - - - - - - - - - 45,1 -
Prasa - - - - - - - - - -1,8 -
Reklama zewn. - - - - - - - - - 8,1 -
Internet - - - 2,8 -
Radio - - - 2,8 -
Druk - - - -6,6 -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; *EBIT + amortyzacja
Sprzedaz wg formatéw [min PLN]
1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18  3Q'18  4Q'18  1Q'19 1/ 2016 2017 2018
Przychody 288,5 296,2 273,4 340,3 30,0 282,7 251,4 330,4 278,0 258,3 258,8 346,1 308,4 11984 11655 11412
Ustugi reklamowe 121,7 150,5 123,2 166,2 119,4 142,8 1196 167,6 120,2 146,8 122,3 165,2 110,3 561,6 549,4 554,5
Bilety do kin 57,9 31,2 44,7 60,4 64,4 436 47,6 66,6 66,2 35,0 55,0 80,2 76,8 194,2 222,2 236,4
Wydawnictwa 34,7 34,2 31,1 35,7 33,7 34,4 31,7 345 339 316 29,4 36,2 345 135,7 134,3 131,1
Bary w kinach 37,0 39,6 36,0 35,1 22,2 17,5 18,7 16,7 24,0 13,8 21,1 31,3 309 147,7 751 90,2
Ustugi poligraficzne 19,6 12,8 17,6 223 28,0 30,9 18,4 24,7 15,6 16,5 16,4 15,2 14,3 72,3 102,0 63,7
Pozostate 17,6 27,9 20,8 20,6 333 13,5 15,4 20,3 18,1 14,6 14,6 17,9 41,6 86,9 82,5 65,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Przychody w podziale na segmenty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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W strukturze kosztéw rodzajowych mozna wyrdéznic¢ 4 zasadnicze grupy, tj. ustugi obce (ok. 38% kosztow),
Swiadczenia pracownicze (ok. 29%), zuzycie materiatéw i energii (13%) oraz amortyzacje (ok. 8% w ‘18).
Pozostata czes¢ stanowita w ubiegtym roku ok. 12% ogétu kosztow. W kolejnych okresach na strukture bedzie
mocno oddziatywat MSSF 16 — wptyw standardu w przypadku amortyzacji wyniost ok. 16 min PLN w 1Q’19
(raportowane 37,5 min PLN; wg MSR 17 bytoby 21,5 min PLN), z kolei w odniesieniu do ustug obcych byto to
ok. 17 min PLN (byty bliskie 114 min PLN; wg MSR 17 ok. 131 min PLN).

Kwartalna struktura kosztéw rodzajowych [min PLN] Udziat kosztéw rodzajowych [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura kosztéw rodzajowych
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18  3Q'18 4Q'18 1Q'19* // 2016 2017 2018

Przychody 288,5 296,2 2734 340,3 3010 2827 251,4 3304 278,0 258,3 258,8 346,1 308,4 11984 11655 11412
Koszty 2855 2975 2831 3156 2974 2760 2605 4046 2649 2811 2629 3314 3079 1181,7 12385 11403
Ustugi obce 1020 1055 97,4 1192 1124 99,5 96,5 122,4 1081 1009  102,4 1273 1143 4241 4308 4387
Wynagrodzenia 79,5 81,2 76,1 864 828 805 77,1 87,2 83,7 80,9 76,8 87,3 83,1 3232 3276 3287
Zuiycie mat.i energii 54,3 56,3 54,3 562 47,7 466 36,8 39,8 37,2 35,8 37,8 23 416 221,1 1709 1531
Amoryzacja 25,0 24,2 24,6 244 253 24,7 24,6 28,4 23,3 20,5 21,1 22,7 374 98,2 103,0 87,6
Reprezentacja i reklama 16,1 22,0 20,0 25,4 21,0 15,5 15,7 22,5 13,5 15,6 15,2 23,2 14,6 83,5 74,7 67,5
Odpisy 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 88,9 0,0 0,0 0,0 14,1 0,0 0,7 88,9 14,1
Pozostate 8,6 8,3 10,7 -3,6 8,2 9,2 9,8 15,4 -2,3 25,2 9,6 14,5 11,3 24,0 42,6 47,0
Koszty restrukturyzacji 0,0 0,0 0,0 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 2,2 0,0 0,0 5,6 6,9 0,0 3,6
EBIT 3,0 -1,3 9,7 24,7 3,6 6,7 -9,1 -74,2 13,1 -22,8 -4,1 14,7 0,5 16,7 -73,0 0,9
EBITDA 28,0 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 37,9 114,9 30,0 88,5
koszty jako % przychodéw  99,0% 100,4% 103,5% 92,7% 98,8% 97,6% 103,6% 122,5% 953% 108,8% 101,6% 958% 99,8% 98,6% 106,3%  99,9%
Ustugi obce 354%  35,6% 356% 350% 37,3% 352% 38,4% 37,0% 389% 39,1% 396% 36,8% 37,1% 35,4% 37,0% 38,4%
Wynagrodzenia 27,6%  27,4% 27,8%  254% 27,5% 28,5%  30,7% 264% 30,1% 31,3% 29,7%  252%  26,9% 27,0% 28,1% 28,8%
Zuzycie mat.i energii 18,8%  19,0% 199% 16,5% 15,8% 16,5%  14,6% 12,0%  13,4%  13,9% 14,6%  12,2%  13,5% 18,4% 14,7% 13,4%
Amoryzacja 8,7% 8,2% 9,0% 7,2% 8,4% 8,7% 9,8% 8,6% 8,4% 7,9% 8,2% 6,6% 12,1% 8,2% 8,8% 7,7%
Reprezentacja i reklama 5,6% 7,4% 7,3% 7,5% 7,0% 5,5% 6,2% 6,8% 4,9% 6,0% 5,9% 6,7% 4,7% 7,0% 6,4% 5,9%
Odpisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 26,9% 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0% 0,1% 7,6% 1,2%
Pozostate 3,0% 2,8% 3,9% -1,1% 2,7% 3,3% 3,9% 4,7% -0,8% 9,8% 3,7% 4,2% 3,7% 2,0% 3,7% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; * wg MSSF 16 (wg MSR 17 ustugi obce wyniostyby 131,3 min PLN, a amortyzacja 21,5 min PLN)
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Poczatek roku w przypadku gtéwnych rynkéw dziatalnosci Agory miat 2 oblicza. Bardzo dobrze zachowywat sie obszar
kinowy, co byto widaé po mocnym wzroscie frekwencji w kinach (+9% r/r). Na drugim biegunie znalazty sie obszary reklamy
oraz sprzedazy prasy. Rynek reklamy musiat zmierzy¢ sie z przesunieciem Swiat Wielkanocnych na 2Q’19, co przetozyto sie
na wartosciowy spadek o blisko 1% r/r, z kolei trend w obszarze dziennikdw i gazet jest jednoznacznie negatywny od
dtugiego czasu. W 2Q’19 spodziewamy sie, ze gtdwne tendencje beda utrzymane. Odczyty weekendowego box-office
publikowane przez PISF za kwiecieri i maj sugerujg kilkunastoprocentowe wzrosty w relacji r/r. Rynek reklamy w koriczgcym
sie kwartale z jednej strony byt wsparty przez ww. Swieta, a z drugiej mierzyt sie z wysoka baza z ubiegtego roku,
spowodowang rozgrywanymi mistrzostwami $wiata w pitce noznej (oczekujemy ptaskiej odczytu r/r). W obszarze sprzedazy
prasy nie spodziewamy sie odwrdécenia ujemnych dynamik (potwierdzaja to dane ZKDP za kwiecien).

W segmencie Film i ksigzka spodziewamy sie, ze spétka wypracuje ok. 87 min PLN przychodéw, co implikuje wzrost o ok.
30% r/r. Szacujemy, ze ze sprzedazy biletow bedzie pochodzito ok. 45 min PLN wptywoéw (pozytywny efekt ww. zwigkszenia
frekwencji), a ze sprzedazy barowej kolejne 18 min PLN. Na poziomie EBITDA prognozujemy ok. 11 min PLN (wg MSSF; wg
MSR 17 strata EBITDA 2,9 min PLN, podobnie jak przed rokiem). W ujeciu catorocznym estymujemy ok. 505 min PLN
obrotéw oraz 124 min PLN EBITDA (wg MSR 17 niecate 68 min PLN).

W obszarze prasy spodziewamy sie lekkiego spadku sprzedazy (do 54 min PLN). Nieco lepiej niz przed rokiem powinny
wypas¢ przychody ze sprzedazy wydawnictw, co w naszej ocenie bedzie pochodng podwyzek cennikéw i postepujacy
cyfryzacjg prenumerat; z drugiej strony mniejszej wptywow oczekujemy ze sprzedazy reklam. EBITDA segmentu powinna
wynie$¢ 1,1 min PLN (podobnie wg MSR 17), co oznacza poprawe oczyszczony rezultatéw r/r. Catorocznie zaktadamy, ze
obroty dywizji lekko spadng (do 211 mIn PLN), jednak dzieki kontroli kosztéw oraz digitalizacji biznesu lepiej r/r powinna
zaprezentowac sie EBITDA segmentu.

W przypadku reklamy zewnetrznej oczekujemy stabilizacji rezultatéw po stabszym 1Q’19. Liczymy, ze sprzedaz segmentu
w 2Q’19 wyniosta 48 min PLN (+2% r/r) i ze EBITDA byta bliska 17,9 mIn PLN (wg MSR 17: 16 mIn PLN). W "19 estymujemy
zwiekszenie obrotéw do 181 min PLN i ok. 55,3 mIn PLN EBITDA (wg MSR 17 zblizone rezultaty r/r; wskazujemy jednak, ze
spodziewamy sie wzrostowej sciezki wynikowej w kolejnych kwartatach). Zwracamy uwage, ze w strategii na lata 2018-22
zarzad wskazat na mocniejszy rozwaj oferty nosnikéw premium przez AMS, co moze przetozy¢ sie na zwiekszenie udziatow
w rynku (nie zaktadamy jednak takiego efektu w modelu).

Solidnej poprawy wynikéw oczekujemy w segmencie internetowym. Liczymy, ze obszar reklamy internetowe]j bedzie
najbardziej odporny na wahania koniunktury, co wraz z rozwojem Yieldbird powinno pozwoli¢ na wypracowanie w 2Q’19
ok. 51,5 min PLN przychoddw oraz wzrost EBITDA do 8,2 mIn PLN (z 7,0 mIn PLN przed rokiem; identycznie wg MSR 17). W
ujeciu catorocznym prognozujemy, ze dywizja osiggnie 188 min PLN przychoddw oraz 29,5 min PLN EBITDA. Wskazujemy,
ze (naszym zdaniem) w dtuzszej perspektywie podchodzimy dosy¢ konserwatywnie do sciezki wynikowej, biorgc pod uwage
ambitne cele stawiane przez zarzad wzgledem Yieldbird oraz perspektywy wzrostu rynku reklamy internetowej.

W przypadku obszaru radiowego 1Q’19 nie byt udany dla spétki, co wynikato przede wszystkim ze spadku przychoddéw
reklamowych (-4 min PLN r/r). Spodziewamy sig, ze takze w 2Q’19 nalezy liczy¢ sie z mniejszg sprzedaza, jednak ubytek nie
powinien juz by¢ tak duzy. Dlatego tez szacujemy, ze obroty zmniejszyty sie do ok. 28 miIn PLN, z kolei EBITDA powinna
wynie$¢ 7,5 min PLN (6,8 min PLN wg MSR 17, ptasko r/r). W perspektywie ‘19 prognozujemy 111 min PLN wptywow i 22,7
min PLN EBITDA (wg MSR 17 niecate 20 mIn PLN; stabilna sciezka wynikowa w kolejnych kwartatach). Dla perspektyw
segmentu bardzo wazna jest kwestia potencjalnego nabycia reszty udziatéw w Radio ZET (Agora ma 40% od marca '19), co
powinno przetozy¢ sie na umocnienie pozycji rynkowej radiostacji grupy (zwiekszenie atrakcyjnosci dla reklamodawcow) i
przynies¢ synergie.

Od wielu kwartatéw wyniki w obszarze druku podlegaty postepujgcej erozji, co wynikato m.in. ze spadku przychoddéw z ustug
poligraficznych oraz spadku sprzedazy prasy drukowanej (w technologii coldset). W marcu’19 zarzad spétki podjat decyzje
o przeprowadzeniu konsultacji ws. zmniejszenia zatrudnienia oraz o wygaszeniu dziatalnosci w drukarniach w Tychach i Pile
(proces ma by¢ zakoriczony do 30 czerwca br.). Dlatego tez w modelu zaktadamy, ze 2Q’19 bedzie ostatnim okresem, w
ktérym publikowane beda wyniki segmentu. Prognozujemy, ze obroty spadng do 15,4 min PLN, a EBITDA do 1,3 min PLN.

Podsumowujac, prognozujemy, ze w 2Q’19 grupa wypracuje ok. 279 min PLN przychodéw, ok. 32 min PLN EBITDA
raportowanej (wg metodologii MSR 17 15,3 min PLN) oraz 5,7 min PLN straty netto. Szacujemy, ze w ujeciu catorocznym
Agora osiggnie 1,2 mld PLN przychoddéw, ok. 180 min PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mIn PLN) oraz niemal 19 min PLN
zysku netto (zaktadamy, ze wynik z jednostek stowarzyszony bedzie bliski 8 min PLN). Oczekujemy, ze w "20 grupa bedzie
kontynuowata wzrost rezultatéw i przyjmujemy zwiekszenie obrotéw do 1,24 mld PLN i EBITDA do 201 min PLN (ok. 131
mln PLN wg MSR 17). Estymujemy réwniez, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec ‘19 wyniesie 3,2-3,3x (bez
uwzglednienia kosztéw zakupu Radio ZET ok. 2,6x).

W naszym modelu zaktadamy jedynie wzrost organiczny. Zwracamy jednak uwage, ze w strategii na lata 2018-22
(opublikowania w czerwcu '18) grupa wskazywata, ze na ,nowe biznesy” moze wyda¢ do 500 min PLN. Srodki te maja by¢
potencjalnie wydane na obszary ,Rozrywka i gastronomia”, ustugi B2B dla e-commerce oraz na ,,akwizycje wzmacniajace
obecne biznesy” (w 1Q’19 spdtka nabyta 40% udziatdw w Radio Zet za ponad 130 min PLN i posiada opcje na wykupienie
pozostatych udziatéw w okresie 12-36 miesiecy od pierwszej transakcji). W przypadku realizacji takiego scenariusza
przyjmujemy w projekcjach stopniowy wzrost wskaznika wyptacanej dywidendy.
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Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
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1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 30,0 2827 251,4 3304 2780 2583 2589 3460 3084 2792 2644 3454 11984 11655 11412 11974 12414 13119
Wynik netto ze sprz. 14 6,1 -8,5 14,3 -0,9 -8,2 -4,0 29,1 19 -3,5 31 39,1 -2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4
EBITDA adj* 26,7 30,7 16,1 42,7 22,5 12,3 17,1 51,9 39,3 323 37,7 73,9 96,1 116,2 103,7 183,1 203,2 215,7
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - 37,9 319 37,3 73,4 - - - 180,4 2006  212,9
EBITDA MSR 17 289 31,4 155 458 364 -23 170 37,4 183 15,3 20,1 56,2 114,9 30,0 88,5 1100 1315  142,8
EBIT MSSF 16 - - - - - - - - 0,5 -4,0 27 38,6 - - - 37,8 61,4 71,7
EBIT MSR 17 3,6 68 91 -743 131 228 -41 146 -08 53 0,9 36,9 16,7 73,0 0,9 31,7 53,6 63,8
Wynik z jv 20 16 14 03 0,5 03 0,1 0,2 0,2 3,0 1,3 3,6 1,5 4,7 0,8 8,0 8,9 9,0
Wynik netto 6,1 0,7 1,7 722 97 0,2 2,8 23 3,4 5,7 1,5 29,2 13,2 79,3 9,4 18,7 383 46,4
marza EBITDA adj. - - - - - - - - 12,3% 11,4% 14,1% 21,2% - - - 15,1% 16,2% 16,2%
marza EBITDAMSSF 16 9,6%  11,1%  62% - 131% - 66% 108% 59%  55%  76%  163% 96%  26%  7,8%  92%  10,6%  10,9%
marza EBIT - - - - - - - - 0,2% s 1,0%  11,2% - - - 3,2% 4,9% 5,5%
marza netto - 0,3% - - 3,5% 0,1% - 0,7% - - - 8,5% - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wynik netto ze sprzedazy + amortyzacja
Prognoza na lata 2019-2028 [min PLN]
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 1073,9 1102,4 1189,3 11984 11655 11412 11974 1241,4 1311,9 13760 14282 14750 15203 1564,1 16076 16509
Wynik netto ze sprzedazy 7,4 0,0 13,0 2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 101,0 1043 107,10  109,5
EBITDA adj.* 103,5 96,0 115,0 96,1 116,2 103,7 183,1 203,2 215,7 228,9 236,7 243,8 249,6 254,5 258,9 262,9
EBITDA MSSF 16 - - - - - - 180,4 200,6 212,9 226,0 233,7 240,7 246,4 251,2 255,5 259,4
EBITDA MSR 17 103,5 77,7 120,7 1149 30,0 88,5 1100 1315 142,8 1556 164,0 171,8 1785 1843 1896 1944
EBIT MSSF 16 - - - - - - 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0  103,7  106,1
EBIT MSR 17 7,4 -18,3 18,7 16,7 -73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 75,4 82,7 89,6 95,1 99,6 103,5 106,9
Wynik z jv 0,2 2,9 0,9 1,5 -4,7 08 8,0 89 9,0 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8
Wynik netto 1,2 11,0 15,3 13,2 79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 55,1 60,0 64,7 68,4 71,5 74,2 76,5
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7%
marza EBITDA MSR 17 9,6% 7,1% 10,2% 9,6% 2,6% 7,8% 9,2% 10,6% 10,9% 11,3% 11,5% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8%
marza EBIT MSSF 16 - - - - - - 32%  49%  55%  60%  62%  64%  64%  65%  65%  64%
marza netto 0,1% - 1,3% - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5% 4,0% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wynik netto ze sprzedazy + amortyzacja
Prognoza segmentéw w kolejnych okresach - cz. 1 [min PLN]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19pP 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 301,0 282,7 251,4 3304 2780 258,33 2589 346,0 3084 279,2 264,4 345,4 11655 11412 11974 12414 1311,9
Film i ksigzka 126,9 78,9 87,7 122,7 1151 67,7 95,3 141,0 158,0 87,4 111,1 148,5 416,2 419,1 505,1 557,7 607,9
Prasa 53,5 64,0 56,1 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 54,0 52,8 57,9 235,5 214,1 211,0 213,2 214,1
Reklama zewn. 35,3 45,2 34,2 48,3 35,9 47,3 37,3 51,4 359 48,2 40,6 55,8 163,0 171,9 180,6 187,4 193,0
Internet 38,3 41,0 36,7 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6 51,5 43,3 56,0 168,6 177,8 188,4 201,2 214,8
Radio 25,8 27,9 24,2 36,1 26,0 29,2 22,7 38,1 22,1 28,3 22,7 38,0 114,0 116,0 1111 113,2 115,2
Druk 29,7 32,9 20,4 18,7 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8 15,4 0,0 0,0 101,7 71,5 31,2 0,0 0,0
Korekty kons. -8,5 -7,2 -7,9 -9,9 -6,3 -5,8 -6,1 -10,9 -7,4 -5,8 -6,2 -10,9 -33,5 -29,2 -30,2 -31,4 -33,1
EBITDA MSSF 16* - - - - - - - - 37,9 31,9 37,3 73,4 - - 180,4 200,6 212,9
Film i ksigzka - - - - - - - - 45,0 11,0 26,4 41,1 - - 123,5 131,3 138,8
Prasa - - - - - - - - -1,8 1,1 2,8 5,6 - - 7,8 7,8 8,0
Reklama zewn. - - - - - - - - 8,1 17,9 10,1 19,2 - - 55,3 57,2 58,5
Internet - - - - - - - - 2,8 8,2 6,1 12,4 - - 29,5 33,1 40,0
Radio - - - - - - - - 2,8 7,5 3,5 8,9 - - 22,7 23,1 23,4
Druk - - - - - - - - 6,6 1,3 0,0 0,0 - - 53 0,0 0,0
Korekty kons. - - - - - - - - 12,4 -151 11,7 -13,8 - - 53,1 -51,9 -55,9
marza EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - 12,3% 11,4%  14,1% 21,2% - - 15,1% 16,2% 16,2%
Film i ksigzka - - - - - - - - 28,5% 12,6% 23,8% 27,7% - - 24,5% 23,5% 22,8%
Prasa - - - - - - - - - 2,1% 5,4% 9,6% - - 3,7% 3,7% 3,8%
Reklama zewn. - - - - - - - - 22,6% 37,2% 24,9% 34,3% - - 30,6% 30,5% 30,3%
Internet - - - - - - - - 7,4% 15,9% 14,0% 22,2% - - 15,6% 16,5% 18,6%
Radio - - - - - - - - 12,7%  26,6% 15,6% 23,3% - - 20,5% 20,4% 20,3%
Druk - - - - - - - - - 8,3% - - - - - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *EBIT+amortyzacja
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza segmentéw w kolejnych okresach - cz. 2 [min PLN]

1Q'17  2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P  4Q'19P 2017 2018  2019P 2020P  2021P
EBITDA MSR 17* 289 31,4 155 458 364 23 170 374 183 15,3 20,1 56,2 300 885 1100 1315 14238
Film i ksigzka 28,6 59 106 185 243 29 148 271 313 2,9 12,4 27,0 636 633 678 741 80,7
Prasa 2,0 43 24 7,7 43 <161 <05 1,7 1,8 1,1 2,8 56 30 226 78 7,8 8,0
Reklama zewn. 100 16,3 6,0 13,8 83 15,7 7,0 15,7 59 16,0 7,6 16,9 46,1 46,7 464 481 494
Internet 1,1 7,6 36  -1,0 38 7,0 55 4,6 2,8 8,2 6,1 12,4 1,3 209 295 331 400
Radio 1,2 5,6 35 9,8 33 6,8 2,8 8,4 2,1 6,8 2,8 8,1 201 21,3 199 202 205
Druk 2,9 4,2 13 51,8 02 1,4 038 1,4 6,6 1,3 0,0 0,0 434 06 5,3 0,0 0,0
Korekty kons. 12,9 -125 -11,9 -174 08  -142 -11,8 -153 -154  -151 11,7 -13,8 54,7  -405 -560 -51,9  -559
marza EBITDAMSR17  9,6%  11,1%  6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8%  59% 5,5% 7,6% 16,3% 2,6% 7,8% 92% 10,6% 10,9%
Film i ksigzka 22,5% 7,5% 12,1% 151% 21,1% - 155% 192%  19,8% = 11,2% 18,2% 153% 151% 13,4% 13,3% 13,3%
Prasa - 6,7%  4,3% - - - - - - 2,1% 5,4% 9,6% - - 37%  37%  3,8%
Reklama zewn. 28,3% 361% 17,5% 28,6% 23,1% 332% 188% 30,6% 164%  33,1%  187%  30,3% 283% 27,2% 257% 257% 256%
Internet 2,9% 185%  9,8% - 95% 151% 13,8% 90%  74%  159%  140%  22,2% 08% 11,8% 156% 165% 18,6%
Radio 47% 20% 14,5% 27,0% 12,7% 233% 12,3% 22,0% 9,5%  241%  12,6%  21,3% 17,6% 18,4% 17,9% 17,9% 17,8%
Druk 98% 12,8%  64% - 11%  7,5% - - - 8,3% - - - - - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; * EBIT+amortyzacja

Rentownos¢ EBITDA (od 19 wg MSSF 16) Sciezka EBITDA adj. w kolejnych okresach (od 1Q’19 wg MSSF 16)*
1400 28% 80
1200 24% 70
1000 20% 60
800 16% 50
600 12% 40
400 8% 30
200 4% 20
10
0 0%
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Przychody marza EBITDA adj. - prawa skala 2015 ®2016 ®m2017 ®=2018 m2019
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *wynik netto ze sprz.+amortyzacja
Rentownos$é EBITDA w ujeciu rocznym (od ’19 wg MSSF 16) Sprzedaz w podziale na segmenty [min PLN]
1800 18% 1800
1600 16% 1600
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1000 10% 1000
800 8% 800
600 6% 600
400 4% 400
200 2% 200
0 0% 0
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S 238888888888 R.-¢X 8 3 28 8 39 & & 8 8 8 ¢ g g
Przychody marza EBITDA - prawa skala W Filmiksigzka MPrasa MReklamazewn. M internet Radio Druk
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Udziat segmentéw w sprzedazy [%] EBITDA w podziale na segmenty (od “19 wg MSSF 16) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 11395 991,3 981,3 1607,8 16322 16541 16729 16881 1701,2 17133 17242 17339 17433
WNiP 462,8 4379 420,7 424,8 405,6 387,5 370,4 354,4 339,4 325,6 312,8 300,9 290,0
RzAT 627,5 514,0 519,5 454,8 481,7 504,8 524,2 540,4 555,0 568,8 581,6 593,2 604,5
Prawo do uzytkowania aktyw6w 0,0 0,0 0,0 545,1 552,8 560,8 568,0 573,8 577,9 580,6 581,9 582,2 581,3
Inwestycje rozl.metoda praw wiasnosci 21,4 78 11,3 151,4 160,3 169,3 178,4 187,7 197,1 206,6 216,2 225,9 235,7
Pozostate aktywa trwate 27,7 31,6 29,9 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8
Aktywa obrotowe 429,9 414,4 418,5 468,4 456,7 455,1 460,5 467,4 4748 4816 486,8 490,1 490,2
Zapasy 33,8 34,8 35,8 37,5 38,9 41,1 43,1 44,8 46,2 47,7 49,0 50,4 51,8
Naleznosci krétkoterminowe 254,4 253,6 226,8 237,9 246,7 260,7 273,4 283,8 293,1 302,1 310,8 319,5 328,1
Gotéwka 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0 36,1
Pozostate 91,6 106,8 123,0 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
Kapitat wiasny 1117,3 1014,7 996,2 991,9 1004,7 10229 10470 1073,0 11001 11273 11534 11776 11993
Zobowigzania d# 128,4 106,4 115,0 768,1 764,0 756,5 748,3 738,7 727,4 714,7 700,6 685,5 669,2
Zadtuzenie 96,6 86,7 97,8 750,4 746,4 738,9 730,7 721,1 709,8 697,1 683,0 667,8 651,6
Pozostate zob. dtugoterminowe 31,8 19,7 17,2 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Zobowigzania krétkoterminowe 323,7 284,6 288,7 316,1 320,3 329,8 338,0 343,8 348,5 352,9 356,9 361,0 364,9
Zadtuzenie 48,8 29,2 34,8 45,4 40,5 35,7 30,8 25,9 21,1 16,2 11,3 6,5 1,6
Zob.handlowe 160,9 231,9 232,9 244.4 253,4 267,8 280,8 291,5 301,0 310,3 319,2 328,1 337,0
Pozostate zob. krétkoterminowe 114,0 23,6 20,9 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 11984 11655 11412 11974 12414 13119 13760 14282 14750 15203 15641 1607,6 16509
Wynik brutto ze sprzedazy 349,2 350,8 363,7 385,1 414,7 443,0 469,9 489,6 507,3 523,7 539,1 554,0 568,6
Koszty sprzedazy 226,1 206,1 206,6 203,5 207,1 217,7 227,0 235,1 242,4 249,7 256,8 263,9 2711
Koszty zarzadu 125,2 1314 1411 141,0 143,5 150,9 157,3 163,0 168,0 173,0 178,0 182,9 187,9
Wynik netto ze sprzedazy 22,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 101,0 104,3 107,1 109,5
Saldo PPO-PKO 18,8 -86,3 -15,2 -2,7 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 3,1 -3,2 -33 -3,4 -3,5
EBITDA MSSF 16 - - - 180,4 200,6 212,9 226,0 233,7 240,7 246,4 251,2 255,5 259,4
EBITDA MSR 17 114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 155,6 164,0 171,8 178,5 184,3 189,6 194,4
EBIT MSSF 16 - - - 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 103,7 106,1
EBIT MSR 17 16,7 -73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 75,4 82,7 89,6 95,1 99,6 103,5 106,9
Saldo finansowe -15,0 2,5 20,8 -22,3 -23,0 -23,5 -23,7 -23,6 -23,3 -22,8 -22,3 -21,8 -21,4
Wynik z jv -1,5 -4,7 -0,8 8,0 89 9,0 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8
Wynik brutto 0,2 -75,2 20,9 23,6 47,3 57,3 68,1 74,1 79,8 84,5 88,3 91,6 94,5
Wynik netto -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 55,1 60,0 64,7 68,4 71,5 74,2 76,5
Rachunek przeptywow pienigznych [min PLN] 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
CF operacyjny 97,0 77,3 81,1 185,4 190,5 200,2 211,4 218,3 2243 229,2 2333 237,0 240,3
CF inwestycyjny 28,7 41,2 19,8 -169,2 -85,7 -84,0 -82,6 81,4 -81,9 -83,3 84,6 -85,8 87,8
CF finansowy 49,3 67,0 47,5 69,4 -126,6  -134,1  -1382  -142,0 -1458 -1496 -1535 -157,8 -162,4
CF netto 19,0 -31,0 13,8 85,6 -21,8 -17,9 9,3 5,1 3.3 -3,7 -4,9 -6,7 -9,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 31,2 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0 36,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 0,8% 2,7% -2,1% 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
EBITDA zmiana r/r -4,8% -73,9% 195,3% 103,8% 11,2% 6,2% 6,1% 3,4% 3,0% 2,4% 1,9% 1,7% 1,5%
EBIT zmiana r/r -10,9% -537,8% -101,2%  4224,4% 62,3% 16,7% 15,3% 7,0% 5,9% 4,4% 3,3% 2,7% 2,2%
Wynik netto zmiana r/r -186,1%  501,4% -111,8%  99,0%  1055%  21,0% 18,9% 8,9% 7,7% 5,8% 4,5% 3,8% 3,2%
Marza EBITDA 9,6% 2,6% 7,8% 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7%
Marza EBIT 1,4% - 0,1% 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4%
Marza brutto 0,0% - 1,8% 2,0% 3,8% 4,4% 4,9% 5,2% 5,4% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7%
Marza netto - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5% 4,0% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
ROE - - 0,9% 1,9% 3,8% 4,5% 5,3% 5,6% 5,9% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%
ROA - - 0,7% 0,9% 1,8% 2,2% 2,6% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4%
Dtug 145,4 115,9 132,6 795,8 786,9 774,6 761,5 747,0 730,9 713,3 694,4 674,3 653,2
D/(D+E) 11,5% 10,2% 11,8% 44,5% 43,9% 43,1% 42,1% 41,0% 39,9% 38,8% 37,6% 36,4% 35,3%
D/E 13,0% 11,4% 13,3% 80,2% 78,3% 75,7% 72,7% 69,6% 66,4% 63,3% 60,2% 57,3% 54,5%
Odsetki/EBIT 111,9%  -14,8%  1019,9%  66,2% 45,1% 38,1% 32,5% 29,8% 27,6% 25,8% 24,4% 23,1% 21,9%
Dtug/Kapitat wtasny 13,0% 11,4% 13,3% 80,2% 78,3% 75,7% 72,7% 69,6% 66,4% 63,3% 60,2% 57,3% 54,5%
Dtug netto MSSF 16 15,2 3,9 -22,8 603,3 616,1 621,7 617,9 608,5 595,7 581,9 567,8 554,4 543,2
Dtug netto MSR 17 15,2 3,9 -22,8 61,8 63,3 60,9 50,0 34,8 17,8 1,3 -14,1 -27,7 -38,1
Dtug netto/Kapitat wtasny 1,4% 0,4% -2,3% 60,8% 61,3% 60,8% 59,0% 56,7% 54,2% 51,6% 49,2% 47,1% 45,3%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 - - - 334,4% 307,2% 291,9% 273,4% 260,3% 247,5% 236,1% 226,0% 217,0% 209,4%
Dtug netto/EBITDA MSR 17 13,2% 12,8% -25,8% 56,2% 48,1% 42,7% 32,1% 21,2% 10,4% 0,7% -7,7% -14,6% -19,6%
Dtug netto/EBIT - - - 1594,4% 1003,4% 867,2%  747,6%  687,9%  6356%  594,8%  562,2%  534,4%  512,1%
Dtug netto/EBIT MSR 17 91,2% -5,3% - 194,9%  118,0%  95,5% 66,2% 42,1% 19,9% 1,3% -14,2%  -26,8%  -35,6%
EV 630,1 618,7 592,1 1218,2 1231,0 1236,5 12328 1223,4 1210,6 1196,7 1182,7 1169,3 1158,1
Dtug/EV 23,1% 18,7% 22,4% 65,3% 63,9% 62,6% 61,8% 61,1% 60,4% 59,6% 58,7% 57,7% 56,4%
CAPEX/Przychody 7,4% 6,0% 7,3% 13,2% 12,5% 11,7% 11,1% 10,6% 10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,3%
CAPEX/Amortyzacja 90,6% 68,0% 95,5% 110,8% 111,2% 109,1% 106,7% 104,1% 102,6% 101,8% 100,9% 100,0% 99,7%
Amortyzacja/Przychody 8,2% 8,8% 7,7% 11,9% 11,2% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3%
Zmiana KO/Przychody 1,5% 6,1% 2,4% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO/Zmiana przychodow 191,9%  -214,8% -110,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%
Wskazniki rynkowe 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
mc/s 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 04 04 04
P/E -46,6 -7,8 65,6 32,9 16,0 13,3 11,1 10,2 9,5 9,0 8,6 8,3 8,0
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/CE 53 18,8 3,7 2,9 2,9 31 31 31 31 31 31 32 33
EV/EBITDA MSSF 16 - - - 6,8 6,1 5,8 5,5 52 5,0 4,9 4,7 4,6 4,5
EV/EBITDA MSR 17 5,5 20,6 6,7 6,2 52 4,7 4,3 4,0 3,7 3,5 33 31 3,0
EV/EBIT MSSF 16 - - - 32,2 20,0 17,2 14,9 13,8 12,9 12,2 11,7 11,3 10,9
EV/EBIT MSR 17 37,8 -8,5 676,6 21,3 12,6 10,6 8,8 79 71 6,5 6,0 57 54
EV/S 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
BVPS 24,0 21,8 21,4 21,3 21,6 22,0 22,5 23,0 23,6 24,2 24,8 25,3 25,7
EPS 0,3 1,7 0,2 04 08 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6
CEPS 2,5 0,7 3,5 45 45 43 43 43 43 43 43 42 4,0
Dywidenda [mIn PLN] 35,7 0,0 23,3 23,3 25,6 28,2 31,0 34,1 37,5 41,3 45,4 49,9 54,9
DPS 0,8 0,0 0,5 0,5 06 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
Dyield 5,8% 0,0% 3,8% 3,8% 4,2% 4,6% 5,0% 5,5% 6,1% 6,7% 7,4% 8,1% 8,9%
Payout ratio 233,4% 0,0% -29,4% 248,3% 137,3% 73,5% 66,8% 61,8% 62,5% 63,8% 66,3% 69,8% 74,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 13,2 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki*:

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Sm e wmemen e, mmm e

Kupuj 16,0 kupuj 20,3 01.07.2019 09:12 CEST 13,2 60917
Kupuj 20,3 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 CEST 14,8 61266
Kupuj 19,4 trzymaj 11,8 13.03.2017 10:07 CEST 15,0 58 820
Trzymaj 11,8 redukuj 11,2 23.02.2016 11,5 45761
Redukuj 11,2 kupuj 10,8 18.06.2015 12,1 53408
Kupuj 10,8 kupuj 10,0 03.02.2015 9,0 52078
Kupuj 10,0 kupuj 12,2 06.08.2014 7,8 50 692
Kupuj 12,2 trzymaj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
Kupuj 10,2 trzymaj 8,1 04.09.2013 8,6 48969
Redukuj 8,1 akumuluj 8,8 18.03.2013 9,0 46 500
Akumulyj 8,8 akumulyj 10,4 (wypfacona 06.08.2012 7,8 40594

dywidenda 1 PLN/akcje)

Akumuluj 11,4 kupuj 16,5 18.05.2012 10,6 37000
Kupuj 16,5 redukuj 18,0 26.10.2011 13,8 40771
Redukuj 18,0 redukuj 24,0 16.06.2011 20,2 49 077
Redukuj 24,0 - - 23.02.2011 25,9 46 548

*do 26.05.2017 autorem raportéw byt Maciej Bobrowski, a od 28.06.2019 jest A.Gorniak

AGORA

RAPORT ANALITYCZNY

32


mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony 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 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 przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’19*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych 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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy 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.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekome ndacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze byé¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy 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 sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor maégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji nie gwarantuje osiggnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 01.07.2019 roku (09:12 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 04.07.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.
Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga 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 zaleznoéci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.
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.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyznaé¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére 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 beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 01.07.2019 roku:

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

= Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.
Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

BDM nie 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).

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

Osoba 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 akgji.
Osoba powiagzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,
technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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