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Wznawiamy pokrycie analityczne i wydajemy dla waloréw Agory zalecenie Kupuj
z ceng docelowa 10,16 PLN/akcje, czyli 78% powyzej obecnego kursu rynkowego.
Oceniamy, ze Agora jest w bardzo ciekawym momencie. Po wielu, wielu latach
nieustannych perturbacji spétka wedtug naszych zatozen poczawszy od 2023 roku ma
szanse wejs¢ w okres dynamicznej odbudowy wynikow.

W naszych zatozeniach przyjeliémy, ze EBIT spétki w 2023 roku wyniesie 54,6 min PLN
i w kolejnych dwéch latach widzimy potencjat do dalszego wzrostu (96,3 min PLN w 2024 roku
i 122,6 min PLN w 2025 roku). Kluczowe znaczenie w istotnej budowie wyniku EBIT ma
konsolidacja Eurozet od 1Q’23 (zaktadamy, ze Agora przed koricem 2024 roku bedzie
posiadata 100% pakiet w Eurozet). Na poziomie netto (przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujacej) nasza symulacja wskazuje, ze Agora w najblizszych okresach takze pokaze
jakosciowg zmiane i po raz pierwszy od lat bedzie w stanie pokazywaé dodatnie wyniki
w ujeciu rocznym ! W 2023 roku zaktadamy wynik netto rzedu 17,5 min PLN (dodatni odczyt
gtéwnie za sprawa aktualizacji wartosci posiadanych udziatdw w Eurozet w 1Q’23).
W kolejnych dwdch latach (juz bez zdarzen jednorazowych) liczymy na zysk netto na poziomie
odpowiednio 10,1 i 38,4 min PLN.

Przedstawione w niniejszym raporcie prognozy na kolejne lata, w naszym odczuciu, nie
uwzgledniajg petnego potencjatu jaki przedstawiajg biznesy skupione w Agorze.
W szczegdlnosci przy rozpatrywaniu bazy przychodowej z reklamy, zwracamy uwage na
zasiegi, ktérymi dysponuje Agora. Dlatego, mamy na uwadze, ze potencjalnie po powrocie
medidw spotki do ,stolika z tortem reklamowym” w Polsce na réwnych zasadach, co inne
podmioty medialne, przywrdcony moze zostac istotny strumien przychodowy.

Oceniamy bardzo pozytywnie przejecie kontroli nad Eurozet. Projekt konsolidacji rynku
radiowego w Polsce jest dla Agory wyjatkowa szansg na wykazanie sporej wartosci dla
akcjonariuszy. W naszym odczuciu jest to biznes, ktéry Agora potrafi robi¢ i obecnie posiada
narzedzia i kompetencje do realizacji zapowiedzianego przez Prezesa Agory celu jakim jest
zdobycie pierwszego miejsca na rynku radiowym w Polsce.

Na poczatku lutego’23 zarzad Agory przedstawit akcjonariuszom propozycje reorganizacji
struktury grupy. Projekt polega na wyodrebnieniu poszczegdlnych obszaréw z dotychczasowe;j
struktury do spétek zaleznych (zmiany maja obja¢ m.in. takie obszary jak HR, IT, Prasa
Drukowana i Cyfrowa, Wydawnictwo). NWZA w dniu 27 marca 2023 roku przyjeto
zaproponowane projekty uchwat (po korektach). Wedtug nas, nakreslone przez zarzad Agory
zmiany w $rednim terminie moga by¢ kluczowe w osiagnieciu celu jakim jest podniesienie
efektywnosci dziatania grupy i poprawa rentownosci posiadanych aktywoéw.

Czekamy réwniez na nowe zatozenia strategii srednioterminowej Agory. Prezes spétki
zapowiedziat podczas konferencji wynikowej za 4Q’22, iz strategia moze by¢ zaprezentowana
inwestorom w ciggu kilku najblizszych tygodni.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Przychody razem [min PLN] 836 966 1113 1422 1559 1651
EBITDA skor. [mIn PLN] 89 128 143 219 263 292
EBIT [min PLN] -111,7  -41,9  -64,8 54,6 96,3  122,6
Wynik netto [min PLN] -117,2 -44,5 -102,7 17,5 10,1 384
P/E — 154 26,7 7,0
EV/EBITDA 11,3 7,4 7,0 5,0 4,9 4.4
pP/BV 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Rentownos¢ dywidendy 0% 0% 0% 0% 0% 9%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje Agora w raportach
okresowych
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wznawiamy pokrycie analityczne i wydajemy dla waloréw Agory zalecenie Kupuj z ceng docelowa
10,16 PLN/akcje, czyli 78% powyzej obecnego kursu rynkowego. Oceniamy, ze Agora jest w bardzo
ciekawym momencie. Po wielu, wielu latach nieustannych perturbacji spotka wedtug naszych zatozen
poczawszy od 2023 roku ma szanse wejs¢ w okres dynamicznej odbudowy wynikow.

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymali$my warto$¢ 10,31 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas mnoznik EV/EBITDA (5,5x) na lata
2023-2025 wskazuje na cene 10,0 PLN/akcje. Koricowa wycena wynoszaca 10,16 PLN/akcje jest srednig
arytmetyczng z zastosowanych dwdch metod.

Podsumowanie wyceny Agora

A Wycena DCF [PLN/akcje] 10,31
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 10,00
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 10,16

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W naszych zatozeniach przyjelismy, ze EBIT spotki w 2023 roku wyniesie 54,6 min PLN i w kolejnych dwdch
latach widzimy potencjat do dalszego wzrostu (96,3 min PLN w 2024 roku i 122,6 min PLN w 2025 roku).
Kluczowe znaczenie w istotnej budowie wyniku EBIT ma konsolidacja Eurozet od 1Q’23 (zaktadamy, ze Agora
przed koricem 2024 roku bedzie posiadata 100% pakiet w Eurozet). Na poziomie netto (przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujacej) nasza symulacja wskazuje, ze Agora w najblizszych okresach takze
pokaze jakosciowg zmiane i po raz pierwszy od lat bedzie w stanie pokazywa¢ dodatnie wyniki w ujeciu
rocznym! W 2023 roku zaktadamy wynik netto rzedu 17,5 min PLN (dodatni wynik gtéwnie za sprawa
aktualizacji wartosci posiadanych udziatéw w Eurozet w 1Q’23). W kolejnych dwdch latach (juz bez zdarzen
jednorazowych) liczymy na zysk netto na poziomie odpowiednio 10,1 min PLN i 38,4 min PLN.

Przedstawione w niniejszym raporcie prognozy na kolejne lata, w naszym odczuciu, nie uwzgledniaja petnego
potencjatu jaki przedstawiaja biznesy skupione w Agorze. W szczegdlnosci przy rozpatrywaniu bazy
przychodowej z reklamy, zwracamy uwage na zasiegi, ktérymi dysponuje Agora. Dlatego, mamy na uwadze,
ze potencjalnie po powrocie mediow spétki do ,stolika z tortem reklamowym” w Polsce na réwnych
zasadach, co inne podmioty medialne, przywrdcony moze zostac istotny strumien przychodowy.

Czekamy réwniez na nowe zatozenia strategii Srednioterminowej Agory. Prezes spotki zapowiedziat podczas
konferencji wynikowej za 4Q’22, iz strategia moze by¢ zaprezentowana inwestorom w ciggu kilku najblizszych
tygodni.
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Przyjete w modelu zatozenia odbudowy EBIT dla segmentéw operacyjnych i na poziomie Agory na lata 2023-2025 [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Potencjalne impulsy wzrostowe dla wyceny:
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Potencjalne impulsy dla obnizenia wyceny:

Udana konsolidacja Eurozet i walka o pozycje lidera na
rynku radiowym

Powrdt do "stolika z tortem reklamowym" jako
réwnoprawny podmiot medialny

Zmiany w strukturze organizacyjnej Agory skutkujace
optymalizacjg kosztowg i operacyjng

w Polsce

D Trwata i szybka odbudowa frekwencji kinowej

Przy$pieszenie wdrozenia przez Yieldbird nowego produktu

D Staby rynek reklamy w Polsce w kolejncyh latach

Utrzymujaca sie niska frekwencja w kinach (w ujeciu
rocznym) i dtugi proces wygaszania obiektow kinowych
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Agora od kilku lat jest pozbawiona istotnego strumienia przychoddéw w zwigzku z decyzjami podmiotow
zwigzanych z administracja rzadowa i spétkami zaleznymi od SP. W kolejnych latach utrzymywanie takiej
sytuacji bedzie negatywnie wptywato na wartos¢ Agory. Jednoczesnie, kazda ewentualna zmiana w kierunku
lepszej monetyzacji posiadanych zasiegow, ktérymi dysponuja media Agory bedzie silnym impulsem budowy
wartosci dla akcjonariuszy.

Redakcja Gazety Wyborczej (GW) pomimo kolejnych zwolniern grupowych pozostaje w Polsce ostatnim
tytutem z ogdlnopolskich dziennikow, ktéry utrzymuje tak rozbudowany zespdt dziennikarzy (nie
uwzgledniamy dziennikow zwigzanych z PKN Orlen, ktére obecnie w naszym odczuciu nie dziatajg na
zasadach rynkowych). Obecnie kluczowym aktywem segmentu prasa jest zbudowana na przestrzeni lat baza
subskrypcji cyfrowych, ktéra przekracza 300 tys. czytelnikdw GW.

Rynek kinowy w Polsce po pandemii stopniowo odbudowuje swojg wartos¢. Liczymy sie jednak z tym,
ze w najblizszych dwdch latach zmniejszy sie liczba multiplekséw w Polsce. Przygotowujemy sie zatem na
scenariusz, ze Helios w wyniku przegladu wtasnej bazy multiplekséw moze zdecydowac sie na zamkniecie
kilku lokalizacji. Ogétem uwazamy jednak, ze Helios wyjdzie wzmocniony z takiej potencjalnej optymalizacji
bazy kinowej w Polsce (konkurencja ma duzo stabsze zaplecze finansowe i dodatkowo obiekty konkurencji sa
na ogot znacznie wieksze niz w przypadku Helios, co ma istotne znaczenie dla progu rentownosci danego
punktu). Docelowo ograniczenie konkurencji w promieniu kilku/kilkunastu kilometrow bedzie miato
pozytywne przetozenie dla obiektow, ktére przetrwaja.

Spétka na przestrzeni ostatnich lat znaczaco uszczuplita posiadane saldo gotowki. W 2022 roku w rachunku
wynikow odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia tgcznie wyniosty 36,5 min PLN, z czego na zobowigzania z tyt.
leasingu rozpoznanego z zastosowaniem MSSF 16 przypadato 23,8 min PLN. W kolejnych dwdéch latach
spodziewamy sie, ze koszt obstugi zadtuzenia moze wynie$¢ 52-56 min PLN (razem z odsetkami od leasingu
MSSF 16). Na koniec 2022 roku zadtuzenie grupy Agora z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto ok 797 min PLN
(na koniec grudnia 2021 byto to ok 807 min PLN, a na koniec 2020 roku 868 min PLN) i w tej puli zobowigzan
finansowych zadtuzenie leasingowe (gtéwnie efekt umdw najmu dtugoterminowego w kinach Helios)
wynikajace z MSSF 16 stanowity 662 min PLN. Dtug finansowy bez uwzglednienia MSSF 16 na koniec 2022
roku wyniost ok 135 min PLN. Jednoczesnie saldo gotéwki w spdtce wyniosto prawie 70 min PLN.

Agora przejeta juz kontrole nad Eurozet (aktualnie posiada pakiet 51% udziatéw) i zaktadamy, ze przed
koricem 2024 roku odkupi pozostate 49%. Dlatego ewentualne pogorszenie wynikéw tego podmiotu moze
by¢ istotnym czynnikiem zaburzajacym sytuacje finansowg Agory. Z biezgcej perspektywy oceniamy przejecie
Eurozet jako bardzo dobry ruch i konsolidacja rynku radiowego przez Agore powinna przynies¢ istotng
wartos¢ dla akcjonariuszy.

AGORA
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WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 6,0%. Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1,2 i nastepnie
w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o symulacje naszego modelu,
przy czym w wyliczeniach D/E uwzgledniamy strukture dtugu bez uwzglednienia wptywu MSSF 16. Premie za
ryzyko rynkowe ustaliliSmy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowa premie
w wysokosci 1,5% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o Sredniej kapitalizacji jakim jest Agora.

W modelu amortyzacja zostata wykazana zgodnie z ujeciem jaki pokazuje spdtka w CF (czyli po zastosowaniu
MSSF 16), dlatego przy liczeniu przeptywdw uwzglednilismy dodatkowo ptatnosci leasingowe, ktore
traktujemy jako wyptyw operacyjny. Zwracamy tez uwage, ze w pozycji Capex w roku 2023 i 2024
uwzglednilismy zakup pakietu 11% i 49% w Eurozet.

Po okresie szczegdtowej prognozy, w okresie rezydualnym przyjeliSmy zatozenie o wzroscie przeptywdéw o 2%
r/r i obliczeniach zastosowali$my wacc réwny 15,32%.

Dtug netto na koniec 2022 roku uwzglednia ujecie bez zastosowania MSSF 16. Wycene pomniejszylisSmy
dodatkowo o wartos¢ opcji put (na przejecie aktywdw mniejszosciowych) oraz o inne szacowane udziaty
mniejszosci (gtownie strumien dywidend jaki mogg otrzymaé akcjonariusze mniejszosciowi Eurozet
w 2023-2024).

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity Agory na 10,31 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na
dzien 2023-03-28.

Wrazliwo$é wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

10,82% 12,34 12,80 13,31 13,88 14,51 15,22 16,04

12,32% 11,20 11,55 11,93 12,34 12,80 13,31 13,88

13,82% 10,31 10,58 10,88 11,20 11,55 11,93 12,34

WACC 15,32% 9,61 9,82 10,06 10,31 10,58 10,88 11,20
16,82% 9,03 9,21 9,40 9,61 9,82 10,06 10,31

18,32% 8,55 8,70 8,86 9,03 9,21 9,40 9,61

19,82% 8,14 8,27 8,41 8,55 8,70 8,86 9,03

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1422,0 15590 1651,0 17275 17886 18431 1897,8 19537 20085 20613
EBITDA [min PLN] 218,8 263,2 292,3 317,1 334,4 349,1 362,0 377,1 388,7 400,0
EBIT [min PLN] 54,6 96,3 122,6 144,5 158,6 169,6 172,1 184,9 199,0 209,3
NOPAT [mIn PLN] 44,2 78,0 99,3 117,1 128,5 137,4 139,4 149,8 161,2 169,6
Amortyzacja [mln PLN] 164,2 166,9 169,7 172,6 175,8 179,4 189,9 192,2 189,7 190,7
Zmiana kapitatu obrotowego [min PLN] -15,4 -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
CAPEX + inwestycje kapitatowe [min PLN] -115,1 -286,5 -88,2 95,2 -100,1 -104,2 -106,6 -109,1 -111,5 -113,8
Ptatnosci leasingowe [min PLN] 95,0 98,3 95,4 92,5 -89,7 -87,0 -84,4 -81,9 79,4 77,1
FCFF [min PLN] 17,1 -140,7 84,9 101,5 114,1 125,3 138,0 150,7 159,6 169,1
Suma PV FCFF [min PLN] 298,7

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 325,2

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 623,9

Dtug netto 2022 eop [min PLN] 65

Inne korekty (opcje put + udziaty mniejszosci) [min PLN] 79 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: +2,0%

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 480,4 WACC w okresie rezydualnym: 15,32%

llos¢ akcji [mln szt.] 46,6

Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 10,31

2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Przychody ogétem zmiana r/r 28% 10% 6% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Marza EBITDA 15% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Marza EBIT 4% 6% 7% 8% 9% 9% 9% 9% 10% 10%
CAPEX / Przychody 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
D/E 55% 83% 64% 51% 40% 30% 23% 17% 12% 8%
E/ (E+D) 64% 55% 61% 66% 72% 77% 81% 85% 89% 93%
D/ (E+D) 36% 45% 39% 34% 28% 23% 19% 15% 11% 7%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta nielewarowana 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Beta lewarowana 16 1,7 2,0 1,8 1,7 16 15 14 14 1,3
Kosz kapitatu wtasnego 18,5% 20,3% 19,4% 18,7% 18,1% 17,4% 16,9% 16,5% 16,2% 15,9%
Kosz dtugu po opadatkowaniu 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
WACC 14,9% 15,0% 15,1% 15,3% 15,4% 15,4% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA
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Wycene spétki metodg mnoznikowa oparlismy o EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny sredni
poziom EV/EBITDA na lata 2023-2025 w wysokosci 5,5x. Takie podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie

blisko 466 mIn PLN, czyli 10,0 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa Agora (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2023-2025

4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x
Cena docelowa [PLN/akcje] 4,46 7,23 10,00 12,77 15,54 18,31
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow
EV/EBITDA
2023P 2024P
CYFRPLSAT 5,8 5,6
WIRTUALNA POLSKA 87 73 Mediana mnoznika EV/EBIT.DAI na Iata. 2023-
2024 dla wskazanych podmiotéw wyniosta
ATMGRUPA 41 39 odpowiednio 11,1x oraz 9,5x.
NEW YORK TIMES 15,4 13,8
Zwracamy uwage, ze Agora w swojej
SCHIBSTED 191 159 strukturze posiada rézne dziatalnosci, ktére
INFORMA 121 10,5 mogga cechowac sie istotnymi réznicami
w zakresie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
PEARSON 8,4 7,8

WOLTERS KLUWER

ALPHABET

META PLATFORMS

CLEAR CHANNEL

JCDECAUX

LAMAR ADVERTIS

LAGARDERE SA

KINEPOLIS

CINEMARK

IMAX CORP

AMC ENTERTAINMEN

i tym samym poziomem akceptowalnych
17,0 16,0 mnoznikdw rynkowych (m.in. prasa cyfrowa,
OOH, radio, kino).

11,1 9,7
9,3 8,0 Zwracamy tez uwage, ze liderzy transformacji
129 119 cyfrowej na $wiecie majg wzglednie wysokie

akceptowalne przez rynek mnozniki rynkowe.
13,7 11,8 Przyktadem moze by¢ Schibsted, dla ktérego
szacunkowe prognozy wynoszg 19-15x

14,2 13,4
EV/EBITDA. Innym przyktadem moze by¢ The

87 9.3 New York Times, gdzie inwestorzy akceptujg

96 84 wskazniki EV/EBITDA rzedu 15,4-13,8x na lata
2023-2024.

62 54

9,8 8,9

40,7 26,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE AGORY ZA 4Q’22 ORAZ 2022

Najciekawsze w wynikach/raporcie okresowym:

bd

Ostatni kwartat, czyli najwazniejszy dla Agory okres w 2022 roku byt staby operacyjnie. W omawianym
okresie byto widac¢ spadki przychodéw na gtéwnych pozycjach i jednoczesnie Agora odczuwata wyzsze
koszty dziatalnosci.

W 4Q’22 wzrost EBIT odnotowat wytacznie segment reklamy zewnetrznej. Ptaski odczyt w ujeciu r/r
pokazat segment radio. Erozja wynikdw objeta z kolei segment film i ksigzka, internet oraz prasa.

Na wyniki raportowane negatywny wptyw miaty w 4Q’22 zdarzenia jednorazowe w postaci ujecia
kosztow restrukturyzacji (zwolnienia) w kwocie ok 5,3 min PLN oraz odpisy aktualizujgce gtéwnie
dotyczace segment prasa (tgcznie w grupie wptyw za 4Q’22 netto to ok 47,2 min PLN).

Skorygowana EBITDA, wg naszych szacunkow, wyniosta 57,3 min PLN, co oznacza spadek o ponad 18%
r/r (EBITDA bez MSSF 16 spadta o niemal 37% r/r do 31,6 min PLN).

Strata netto (przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej) w 4Q’22 wniosta 31,4 min PLN,

a w analogicznym okresie 2021 roku byt to zysk rzedu 22,2 min PLN.

EBITDA skorygowana w poszczegélnych kwartatach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBITDA skorygowana w poszczegdlnych kwartatach (ujecie ostatnich czterech kwartatéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wyniki skonsolidowane za 4Q’22 [mIn PLN]

bd(;

Przychody
Sprzedaz ustug reklamowych
Sprzedaz biletéw do kin
Sprzedaz wydawnictw
Sprzedaz barowa w kinach

Sprzedaz gastronomiczna

Przychody z dziatalnosci filmowej

Pozostata sprzedaz
Koszty
Ustugi obce
Koszty pracownicze
Zuzycie mat. i energii
Amortyzacja
Reprezentacja i reklama
EBIT
EBITDA skorygowana
Saldo finansowe
Udziat w wyniku jedn. mpw
Wynik brutto
Podatek

Wynik netto

akcjonariuszy jedn. dominujacej

udziaty niekontrolujace

Dane skorygowane o wptyw MSSF 16

Koszty operacyjne netto bez MSSF 16

EBIT bez MSSF 16

EBITDA bez MSFF 16

EBIT w podziale na segmenty
Film i ksiazka

Prasa

Reklama zewnetrzna

Internet

Radio

Segmenty razem

Pozycje uzgadniajace

Grupa razem

4Q21
351,6
174,9
64,4
39,5
31,2
8,4
6,3
26,9
327,6
-133,0
91,4
32,5
41,5

-17,0

24,1
22,2

1,9

4Q'21
-328,5
23,2

49,9

aQ21
16,1
2,5
7,2
13,8
6,8
46,3
22,2

24,1

4Q'22
331,0
157,8
58,5
38,6
30,8
10,2
7,9
27,2
-361,5
-107,2
94,1
38,6
38,6
-18,6

-30,5

4Q'22
-367,9
-36,9

31,6

4Q'22
9,6
-46,4
9,8

12,1

-8,3
-22,2

-30,5

zmiana r/r
-5,9%
9,8%
-9,2%
-2,4%
-1,4%
21,8%
25,6%

1,1%
10,4%
-19,4%
3,0%
18,8%
-6,9%
9,4%
-226,4%

-18,1%

53,5%

zmiana r/r

12,0%

-36,7%

zmiana r/r
-40,2%
35,7%
-12,3%

-2,1%

2021
965,9
509,4
126,8
142,8

62,4
28,7
12,7
83,1
-1007,7
-360,4
-315,8
98,9
-161,4
-47,6
-41,9
127,8
17,5
9,4

-50,0

2021
-993,0
-27,1

-73,8

2021

232

-75,4

41,9

2022
1113,1
511,9
192,3
136,9
103,5
38,3
31,2
99,0
-1177,9
-384,0
-365,4
-140,8
-158,1
57,7
-64,8
142,7
47,4
8,5

-103,7

2022
-1201,0
87,9

-48,5

2022
16,0
50,9
15,7
24,0
8,2
13,0
77,8

-64,8

zmianar/r

15,2%
0,5%
51,7%
-4,1%
65,9%
33,5%
145,0%
19,2%
16,9%
6,5%
15,7%
42,4%
2,0%
21,2%
54,9%
11,7%
171,3%
-8,8%
107,5%
126,5%
130,8%

38,3%

zmiana r/r

20,9%
224,2%

-34,3%

zmiana r/r

-169,0%
-31,2%
-21,7%
-61,2%

3,2%

54,9%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody reklamowe w grupie Agora [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody reklamowe w grupie Agora [min PLN] — ujecie LTM (ostatnich czterech kwartatéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody z dziatalnosci kinowej (sprzedaz biletéw, bary kinowe, reklama) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody z dziatalnosci kinowej (sprzedaz biletéw, bary kinowe, reklama) - ujecie LTM (ostatnich czterech kwartatéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DtUG FINANSOWY

Na koniec 2022 roku zadtuzenie grupy Agora z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto ok 797 min PLN (na koniec
grudnia 2021 byto to ok 807 mIn PLN, a na koniec 2020 roku 868 min PLN) i w tej puli zobowigzan finansowych
zadtuzenie leasingowe (gtdwnie efekt umdéw najmu dtugoterminowego w kinach Helios) wynikajgce
z MSSF 16 stanowity 662 min PLN. Dtug finansowy bez uwzglednienia MSSF 16 na koniec 2022 roku wynidst
ok 135 min PLN. Jednoczesnie saldo gotéwki w spdtce wyniosto prawie 70 min PLN.

W 2022 roku w rachunku wynikéw odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia tgcznie wyniosty 36,5 min PLN,
z czego na zobowigzania z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem MSSF 16 przypadato 23,8 min PLN.

Stan zobowigzan finansowych Agory oraz szacunkowy koszt obstugi zadtuzenia
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Zobowiazania finansowe wynikajace z MSSF 16 (leasing) [min PLN] B Zobowiazania finansowe bez uwaglednienia MSSF 16 [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROPOZYCJA ZMIAN W STRUKTURZE ORGANIZACYJNEJ AGORY

Na poczatku lutego br. zarzad spétki przedstawit akcjonariuszom propozycje reorganizacji struktury grupy.
Projekt polega na wyodrebnieniu poszczegdlnych obszarow z dotychczasowej struktury do spotek zaleznych
(zmiany majg obja¢ m.in. takie obszary jak HR, IT, Prasa Drukowana i Cyfrowa, Wydawnictwo). NWZA z dnia
27 marca 2023 r oku przyjeto zaproponowane projekty uchwat (po korektach). Wedtug nas, nakreslone przez
zarzad Agory zmiany w Srednim terminie mogg by¢ kluczowe w osiggnieciu celu jakim jest podniesienie
efektywnosci dziatania grupy i poprawa rentownosci posiadanych aktywow.

Jak czytamy w uzasadnieniu projektu uchwat na NWZA, ,.. zmiana ma na celu ujednolicenie zasad
zarzadzania w ramach GK Agora w taki sposdb, aby zarzgdzajacy wszystkimi biznesami i segmentami wsparcia
w Grupie funkcjonowali w ramach tych samych zasad petnej odpowiedzialnosci za realizacje strategii....”
Liczymy, ze skutkiem zmian bedzie zatem dalsza optymalizacja kosztowa i operacyjna Agory. Bowiem
zwracamy m.in. uwage na dotychczasowe raportowanie wynikéw spotki i dostrzegamy, ze od lat najwiekszg
pozycjg w wyniku sg pozycje nieprzypisane bezposrednio do segmentéw. W ramach pozycji uzgadniajgcych
spotka w latach 2021-2022 wykazywata sredniorocznie ok 56 min PLN kosztow, ktére nie zostaty alokowane
do wyodrebnionych segmentdow.

Nieprzypisane koszty do segmentow biznesowych w ramach grupy Agora [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PRZEJECIE KONTROLI NAD EUROZET

W dniu 27 lutego 2023 roku, po wielu latach batalii sgdowych w wyniku niespotykanych dotychczas dziatan
UOKiK podwazajgcych naszym zdaniem zasady uczciwej konkurencji i sens wolnego rynku w Polsce, Agora
finalnie nabyta 11% udziatow w Eurozet.

Pakiet 11% udziatéw, ktéry pozwolit na osiggniecie progu 51% w kapitale Eurozet zostat wyceniony na ok
9,17 min EUR, czyli ponad 43 min PLN (ostateczna cena sprzedazy zostanie ustalona w oparciu o formute
okreslong w umowie na podstawie sprawozdan finansowych grupy kapitatowej Eurozet za 2022 rok).
Zwracamy uwage, ze jednoczes$nie Agora otrzymata pozyczke od SFS Ventures (sprzedajacy udziaty)
w wysokosci 9,17 min EUR na zakup wspomnianych udziatow (pozyczka jest oprocentowana wedtug stopy
wynoszacej 9,5% rocznie).

Dodatkowo Agora (lub wskazany przez nig podmiot trzeci) uprawniona jest do nabycia pozostatych 49%
udziatéw Eurozet w ramach opcji call w terminie do 31 lipca 2025 roku. W naszym modelu przyjelismy
zatozenie, ze Agora przejmie ten pakiet przed koricem 2024 roku.

Szacujemy, ze w 2022 roku Eurozet wypracowat nastepujace rezultaty:
. EBITDA >55 min PLN
. EBIT > 47 min PLN
= Wynik netto <38 min PLN

Tym samym implikowane mnozniki transakcyjne sa dla Agory, wg nas, racjonalne (P/E’22 ok 10,4x
i EV/EBITDA ok 7,2x). Dodatkowo przypominamy, ze Agora otrzymywata w ostatnich latach hojne strumienie
dywidend z Eurozet. W latach 2020-2022 suma otrzymanych dywidend wyniosta 52 min PLN:

2020 2021 2022

Dywidendy otrzymane z Eurozet [min PLN] 12 16 24

W wyniku rozliczenia nabycia 11% udziatébw w Eurozet Agora w raporcie okresowym za 1Q’23 dokona
ponownej wyceny dotychczas posiadanych 40% udziatéw Eurozet do ich wartosci godziwej na dzien przejecia
kontroli. W rezultacie w przychodach finansowych zostanie ujety zysk w kwocie ok 45,3 min PLN.

Oceniamy bardzo pozytywnie przejecie kontroli nad Eurozet. Projekt konsolidacji rynku radiowego w Polsce
jest dla Agory wyjatkowa szansg na wykazanie sporej wartosci dla akcjonariuszy. W naszym odczuciu jest to
biznes, ktéry Agora potrafi robi¢ i obecnie posiada narzedzia i kompetencje do realizacji zapowiedzianego
przez Prezesa Agory celu jakim jest zdobycie pierwszego miejsca na rynku radiowym w Polsce.

AGORA
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PROGNOZA NA 2023 | KOLEJNE OKRESY

Oceniamy, ze Agora jest w bardzo ciekawym momencie. Po wielu, wielu latach nieustannych perturbacji
spotka wedtug naszych zatozen poczawszy od 2023 roku ma szanse wejs¢ w okres dynamicznej odbudowy
wynikow.

Przedstawione w niniejszym raporcie prognozy na kolejne lata, w naszym odczuciu, nie uwzgledniajg petnego
potencjatu jaki przedstawiajg biznesy skupione w Agorze. W szczegdlnosci przy rozpatrywaniu bazy
przychodowej z reklamy, zwracamy uwage na zasiegi, ktorymi dysponuje Agora. Dlatego, mamy na uwadze,
ze potencjalnie po powrocie medidow spoétki do ,stolika z tortem reklamowym” w Polsce na réwnych
zasadach, co inne podmioty medialne, przywrdcony moze zostac istotny strumien przychodowy.

Szczegotowe zatozenia dla prognozy na kolejne okresy

1Q'22  2Q22  3Q'22 4Q22 1Q'23P 2Q'23P  3Q23P  4Q'23P 2022 2023P  2024P  2025P  2026P

Przychody 2531 2619 2672 3310 291,8 332,4 344,7 453,2 1113,1 14220 15590 16510 17275
Reklama 1045 1297 1198  157,8 123,2 184,4 177,0 259,3 511,9 744,0 827,2 875,9 915,7
Bilety do kina 47,3 38,6 47,9 58,5 62,1 43,0 55,6 69,6 192,3 230,3 256,3 278,5 294,0
Sprzedaz wydawnictw 33,0 33,2 321 38,6 32,5 33,2 34,2 35,6 136,9 135,5 134,6 134,5 135,1
Bary kinowe 22,4 23,0 27,3 30,8 29,5 25,5 31,7 36,7 103,5 123,4 137,3 149,2 157,5
Sprzedaz gastronomiczna 7,8 10,0 10,2 10,2 8,4 10,8 10,9 11,0 38,3 41,1 44,2 47,5 51,1
Dziatalnosc filmowa 15,8 2,9 4,5 7,9 8,2 6,2 7,0 7,7 31,2 29,1 31,0 31,6 32,9
Pozostata sprzedaz 22,2 24,5 25,2 27,2 27,9 29,2 28,2 33,3 99,0 118,6 128,5 133,7 141,1
EBITDA skorygowana* 18,4 26,5 40,4 57,3 29,5 42,6 50,1 96,6 142,7 218,8 263,2 292,3 317,1
EBIT 22,7 118 01  -305 9,3 0,9 83 54,8 -64,8 54,6 9,3 122,6 144,5
Film i ksiazka -1,0 6,2 13,6 9,6 7,1 6,0 1,7 15,1 16,0 17,9 37,3 52,6 61,4
Prasa 21 0,4 2,8 464 1,6 0,2 1,6 1,7 50,9 1,4 1,8 1,9 2,6
Reklama zewnetrzna 4,2 6,9 33 9,8 1,8 7,6 5,8 11,0 15,7 22,6 24,7 27,0 31,0
Internet 36 45 38 12,1 2,6 38 4,4 16,3 24,0 27,1 33,7 38,2 42,6
Radio 1,2 1,9 08 6,6 1,8 14,4 12,6 31,7 8,2 60,5 71,9 75,8 79,8
Segmenty razem -5,0 7,5 18,8 -8,3 8,0 19,7 26,0 75,8 13,0 129,5 169,3 195,5 217,4
Pozycje uzgadniajace 17,7 193 -187 222 17,3 -18,8 -17,7 21,1 77,8 74,9 73,0 72,9 72,9
saldo finansowe -13,4 51 -298 0,9 34,3 12,7 -14,0 -14,0 -47,4 6,5 56,0 71,7 68,6
Wynik brutto 349 140 282 265 24,7 12,1 6,0 40,5 -103,7 47,0 39,4 50,9 75,9
Wynik netto 331 -176 245 305 20,0 12,1 -6,0 32,8 -105,7 34,7 29,2 41,2 61,5
akcjonariuszy jedn.dom.  -31,8  -140  -235  -31,4 19,0 -16,7 -10,8 26,0 -102,7 17,5 10,1 38,4 58,1
udziaty niekontrolujace 1,3 3,6 -1,0 0,9 1,0 4,6 48 6,8 3,0 17,2 19,1 2,9 3,4

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Projekcja dla przysztych odczytéw EBITDA w ujeciu LTM dla Agory [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W naszych zatozeniach przyjeliSmy, ze EBIT spotki w 2023 roku wyniesie 54,6 min PLN i w kolejnych dwdch
latach widzimy potencjat do dalszego wzrostu (96,3 min PLN w 2024 roku i 122,6 min PLN w 2025 roku).
Kluczowe znaczenie w istotnej budowie wyniku EBIT ma konsolidacja Eurozet od 1Q’23.

Na poziomie netto (wyniku przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej) nasza symulacja wskazuje,
ze Agora w najblizszych okresach takze pokaze jakosciowa zmiane i po raz pierwszy od lat bedzie w stanie
pokazywa¢ dodatnie wyniki w ujeciu rocznym! W 2023 roku zaktadamy wynik netto rzedu 17,5 min PLN
(dodatni wynik gtéwnie za sprawq aktualizacji wartosci posiadanych udziatéw w Eurozet w 1Q’23).
W kolejnych dwéch latach (juz bez zdarzen jednorazowych) liczymy na zysk netto na poziomie odpowiednio
10,1 min PLN i 38,4 min PLN.

Przyjete w modelu zatozenia odbudowy EBIT dla segmentéw operacyjnych i na poziomie Agory na lata 2023-2025 [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment radio

Szacujemy, ze Agora (razem w Eurozet) miata ok 27% udziat w stuchalnosci w Polsce na koniec 2022 roku
(aktualnie 7 anten Agory znajduje sie wsrdd 20 najchetniej stuchanych stacji radiowych w Polsce). Tym
samym dystans do lidera rynku, czyli RMF znacznie sie zmniejszyt. Dodatkowo przypominamy, ze dotychczas
w ramach segmentu radio, Agora nie posiadata jednej silnej anteny ogdlnopolskiej i budowata biznes
w oparciu o czestotliwosci lokalne. Konsolidacja rynku radiowego spowodowata, ze Agora wedtug naszych
szacunkow pod wzgledem zasiegow jest juz blisko potencjatu jaki ma grupa RMF (tygodniowe zasiegi). Jest
to zatem zmiana jakosciowa dla prowadzenia biznesu radiowego przez Agore.

Udziat poszczegélnych grup w rynku radiowym w Polsce [stan na koniec 2022 roku]

11%

27%
12%

14%

= Agora + Eurozet = RMF = Polskie Radio Grupa Time Inni

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track, Kantar Polska

Udziat radia w torcie reklamowym jest od lat dos¢ stabilny. Szacujemy, ze w ostatnich dwdch latach byto to
w okolicy 6% catego rynku reklamy w Polsce. W 2022 roku rynek reklamy w radio wzrést wg naszych
szacunkow o ok 2,5% (caty rynek reklamy wykazat odczyt rzedu +4,4%).
Szacunkowy udziat reklamy radiowej w catym rynku reklamy w Polsce
9%
8% ~n [‘ \ ~ r 7\ I\
NG R I A AN A I B Y A A
7%\ 7 \ \I /
]
. / A
% v v \, \
5%
4%
3%
2%
1%

0%

1Q'10
2Q'10
3Q'10
4Q'10
1Q'11
2Q'11
3Q'11
4Q'11
1Q'12
2Q'12
3Q'12
4Q'12
1Q'13
2Q'13
3Q'13
4Q'13
1Q'14
2Q'14
3Q'14
4Q'14
1Q'15
2Q'15
3Q'15
4Q'15
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
2Q'19
3Q'19
4Q'19
1Q'20
2Q'20
3Q'20
4Q'20
1Q'21
2Q'21
3Q21
4Q'21
1Q'22
2Q'22

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych spotki oraz odczytow rynkowych m.in. Nielsen, Publicis Groupe
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Szacunkowa wartos$¢ rynku reklamy radiowej w Polsce (dane zannualizowane) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych spétki oraz odczytow rynkowych m.in. Nielsen, Publicis Groupe

W naszym modelu zaktadamy, ze Agora w kolejnych latach utrzyma obecnie posiadane udziaty w rynku.
Zdobycie nowych udziatéw w rynku pozwoli nam w przysztosci na aktualizacje zatozen. Jednoczesnie
w modelu przyjmujemy zatozenie, ze udziat rynku reklamy radiowej w catym rynku reklamy bedzie stabilny
i w koncowych latach prognozy oscyluje w okolicy 5%.

Po konsolidacji Eurozet, w ramach kosztéw pracowniczych oraz ustug obcych (m.in. czynsze) widzimy obszary
do optymalizacji. Zwracamy uwage, ze szacunkowe koszty ustug obcych oraz koszty pracownicze w 2021 roku
w Eurozet wyniosty ok 88 min PLN, co stanowito 59% tgcznych kosztéw rodzajowych. PrzyjeliSmy w modelu,
ze od 2025 roku tgczne koszty z tytutu dziatan optymalizacyjnych wyniosg ok 7 min PLN rocznie.

Struktura kosztéw rodzajowych w Eurozet [stan na koniec 2021 roku]

min PLN udziat

2021 2021

Amortyzacja 8 6%
Ustugi obce 44 29%
Koszty pracownicze 45 30%
Pozostate 53 35%
Razem koszty rodzajowe 150 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Eurozet

Ogdtem w skali catego 2023 roku prognozujemy (wg nas konserwatywnie), ze EBIT segmentu radio wyniesie
60,5 mIn PLN. W latach 2024-2025 przyjeliSmy zatozenie wzrostu EBIT odpowiednio do 71,9 min PLN
i 75,8 min PLN.
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Segment film i ksigzka

Rok 2022 byt zmienny jesli chodzi o dynamike frekwencji kinowej w poszczegdlnych kwartatach. W pierwszym
potroczu byto wida¢ bardzo wysoka dynamike odbudowy, ktdra przygasta odczuwalnie w 3Q’22, a w 4Q’22
rynek kinowy w Polsce skurczyt sie o ok 19% r/r. Niemniej zwracamy uwage, ze w ujeciu zanualizowanym
nastepuje systematyczna odbudowa rynku kinowego w Polsce i na koniec 4Q’22 nasze szacunkowe dane
wskazuja, ze liczba widzéw wyniosta ok 42,8 min (byty to poziomy lepsze niz w 2014 roku i zarazem stabsze
niz w 2015 roku). W naszej prognozie zaktadamy, ze kolejne dwa lata przyniosg dalszg odbudowe
wolumenowg rynku w Polsce i na koniec 2023 i 2024 roku przyjeliSmy w modelu wzrost do 49,5 min
i 53,2 min widzéw (oznacza to dynamike r/r odpowiednio +15% i +8%). W kolejnych okresach utrzymujemy
wolumen rynku w przedziale 45-55 min widzéw rocznie.

Historyczna frekwencja w kinach w Polsce oraz zatozenia przyjete na kolejne okresy (ujecie kwartalne) [miIn widzéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spétka
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Historyczna frekwencja w kinach w Polsce oraz zatozenia przyjete na kolejne okresy (ujecie zannualizowane) [mIn widzéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka

Liczymy sie z tym, ze w najblizszych dwdch latach zmniejszy sie liczba multiplekséw w Polsce. Ograniczenie
konkurencji w promieniu kilku/kilkunastu kilometréw bedzie miato pozytywne przetozenie dla obiektdéw,
ktdre przetrwajg. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze Helios w wyniku przegladu wtasnej bazy multiplekséw
moze zdecydowac sie na zamkniecie kilku lokalizacji. Ogétem jednak uwazamy, ze Helios wyjdzie wzmocniony
z takiej potencjalnej optymalizacji bazy kinowej w Polsce.

Przy naszym zatozeniu, ze rynek kinowy docelowo bedzie oscylowat w przedziale 45-55 mln widzéw rocznie
potencjalny proces wygaszenia czesci kin w Polsce jest wg nas nieuchronny (uwzgledniajgc obecne wzrosty
kosztow operacyjnych). Szacujemy, ze Multikino dziata w 45 lokalizacjach, natomiast Cinema City posiada 35
kin. Helios z kolei prowadzi multipleksy w 54 lokalizacjach (planowane jest 1 otwarcie w Koszalinie w 2023
roku). Zwracamy uwage na wazng réznice pomiedzy Helios a konkurentami, ktéra dotyczy sredniej liczby sal
przypadajacej na 1 multipleks. Ma to kluczowe znaczenie dla progu rentownosci w obecnym otoczeniu
gospodarczym (mozolny proces odbudowy widowni i jednoczesnie bolesny wzrost kosztéow dziatania).
Dlatego oceniamy, ze przyjety model standardowej sali kinowej przez Helios, czyli Srednio 6 sal kinowych na
obiekt, jest z perspektywy czasu zdecydowanie lepszym wariantem anizeli obiekty sktadajgce sie z kilkunastu
sal (co miato sens ekonomiczny wiele lat temu).
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Ostatnie kilkanascie lat wskazywato, ze Srednia zanualizowana frekwencja na 1 ekran w Helios wynosita blisko
50 tys. widzow. W modelu przyjelismy, ze w kolejnych dwdch latach frekwencja w przeliczeniu na 1 ekran
Helios powrdci ponad 40 tys. widzéw. Docelowo po roku 2024 przyjeliSmy, ze Srednia frekwencja na 1 ekran
wyniesie 46 tys. widzow.

Historyczna widownia w Helios w przeliczeniu na 1 ekran oraz prognoza BDM (ujecie zannualizowane) [tys. widzéw na ekran]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

1Q'23p ———
2Q'23P =——
3Q'23P ————

W modelu zwracamy uwage na przykrg dla branzy kinowej w Polsce historie $redniej ceny biletow. Koszt
jednego biletu na przestrzeni ponad 10 lat w Helios jest mniej wiecej na podobnym poziomie. Przypominamy,
ze kilka lat temu (przed pandemia) w ramach rywalizacji operatoréw kin obserwowalismy agresywne ruchy
cenowe konkurencji, potem nastgpit okres pandemii i ostatnie lata to wreszcie walka swiatowych platform
streamingowych o widzéw. W naszym modelu przyjeli$my, ze Sredniorocznie w 2023-2024 cena biletéw w
Helios wzrosnie o ok 4% (ewentualne ograniczenie konkurencji pomiedzy multipleksami moze pozytywnie
wptynac na przyszte dynamiki cen).

Historyczna $rednia cena biletéw w Helios oraz prognoza BDM na kolejne okresy [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Kluczowe znaczenie dla biznesu kinowego ma rosngcy przychdd ze sprzedazy baréw kinowych. W tej kategorii
od kilkunastu lat wida¢ dynamiczne wzrosty. W roku 2022 $redni przychéd z baréw kinowych na widza wzrdst
o niemal 12% r/r (w 2021 roku byto to prawie 15%). W modelu zatozylismy, ze $redni przychdd na jednego
widza z baréw kinowych w latach 2023-2024 wzro$nie o 3,5% r/r.
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Historyczna sprzedaz w barach kinowych w przeliczeniu na 1 widza oraz prognoza BDM na kolejne okresy [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Segment prasa

Na przestrzeni ostatnich lat model biznesowy Gazety Wyborczej (GW) ulegt istotnemu przeobrazeniu. Po
dtugich latach erozji rynku papierowego w 2022 roku doszto juz do stabilizacji sprzedazy. W 4Q’22 GW
wykazata nawet niewielki wzrost sprzedazy papierowej. W modelu przyjmujemy, ze biezgce wolumeny
papierowe dla GW powinny by¢ juz ptaskie (chyba, ze GW zdecyduje sie na zmiane periodyzacji wydan
papierowych i ograniczy ich ilos¢ do kilku w tygodniu z akcentem na materiaty opiniotwdrcze, a biezacy
kontent informacyjny bedzie dostarczany wytgcznie za posrednictwem wydan cyfrowych).

Transformacja modelu biznesowego Gazety Wyborczej (sprzedaz papierowa GW i subskrypcje cyfrowe)
400
350
300
250

200

0
0 I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 /! 1Q22 2Q'22

1

u

1

o

[0
=]

W GW papierowa GW subskrypcje cyfrowe

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Kluczowe znaczenie dla GW ma zbudowana baza subskrypcji cyfrowych. Oceniamy, e jest to obecnie
kluczowe aktywo jakie posiada segment. W przysztych okresach przyjmujemy utrzymanie obecnej bazy na
poréwnywalnym poziomie (nasycenie jak na polskojezyczng formute gazety jest duze) i kluczowym
elementem wzrostu powinny by¢ inicjatywy zmierzajgce do coraz lepszej monetyzacji subskrybentow.

Oceniamy jednoczesnie, ze dla GW utrzymanie obecnego ARPU bedzie bardzo trudne. Na swiecie i w Polsce
widzimy, iz cyfrowe ARPU z tresci informacyjnych spada, co jest efektem m.in. agresywnych kampanii
konkurencji budujacej bazy abonenckie. Dlatego, naszym zdaniem, dla utrzymania wzrostowych dynamik
przychodowych kluczowe znaczenie bedzie miat strumien reklamy cyfrowej GW.

Szacujemy, ze w ostatnich kwartatach udziat przychodéw cyfrowych w tacznych przychodach GW oscylowat
w okolicy 42-44%. Uwazamy, ze sg to dobre odczyty. Dla poréwnania wskazujemy, ze przychody cyfrowe dla
The New York Times (NYT) wynoszg ok 56%, a trzeba mie¢ na uwadze baze klientéw zagranicznych dla tego
tytutu, ktérzy korzystajg najczesciej z wersji digital NYT (takiego atutu nie posiada GW).

Przychody cyfrowe GW jako procent tacznych przychodéw GW na tle analogicznych odczytéw dla NYT
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, NYT
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W naszym modelu przyjmujemy zatozenie, ze w ramach segmentu prasa zakonczyt sie okres dtugich lat, kiedy
Agora decydowata sie na odpisy utraty wartosci przypisanych do tego obszaru aktywéw. Przyjeta prognoza
na lata 2023-2025 na poziomie EBIT dla segmentu prasa jest konserwatywna i wynosi odpowiednio
1,4 min PLN, 1,8 mIn PLN i 1,9 min PLN. Takie podejscie ttumaczymy szeregiem ryzyk zwigzanych
z funkcjonowaniem tego obszaru biznesowego (m.in. utrata duzej czesci wptywdéw reklamowych od
podmiotow zwigzanych z administracjg rzgdowa i spotkami SP; obawy redakcji GW o przebieg nieuchronnej
dalszej rewolucji modelu biznesowego). Z biezacej perspektywy widzimy jednak notowane na gietdach
zagranicznych przyktady fantastycznych sukcesdw transformacji bizneséw papierowych (choéby wspomniane
juz NYT czy tytuty w ramach Schibsted), ktére s3 przez inwestoréw handlowane na mnozniku EV/EBITDA w
przedziale 14-19x. Dlatego mamy nadzieje, ze w kolejnych aktualizacjach bedziemy mogli zrewidowa¢ nasze
zatozenia.

Segment internet

Segment internet w ostatnich latach nie miat dobrych wiadomosci dla inwestoréw. Pomyst na ,ucieczke do
przodu” i wykorzystanie nadchodzacych zmian na rynku reklamy cyfrowej poprzez wykorzystanie
zbudowanych atutéw w ramach segmentu internet i segmentu prasa spotkat sie z wewnetrznym protestem.
Dodatkowo, dziatajgcy w segmencie internet podmiot Yieldbird zmagat sie z odejsciem kluczowego klienta,
co wymusito gteboka zmiane koncepcji dziatania i stworzeniem nowych rozwigzan produktowych. W samym
tylko 2022 roku przychody Yieldbird spadty do 107,7 min PLN z poziomu 161,3 min PLN w 2021 roku (wynik
netto spadt z 8 min PLN w 2021 roku do 0,34 min PLN w 2022 roku).

Zwracamy uwage, ze Agora w koncéwce 2022 roku odkupita udziaty mniejszosciowe w Yieldbird i obecnie
jest jedynym akcjonariuszem tego podmiotu. Dostrzegamy tez pierwsze dobre informacje o ,,pomysinym
wdrozeniu nowych strategii marketingowych i sprzedazowych” Yieldbird w 4Q’22. Jak wskazata Agora,
zakonczono ok 80% praz zwigzanych z potgczeniem produktéw w jeden kod Yieldbird Platform, co ma finalnie
przyspieszy¢ prace nad dalszym rozwojem (a dodatkowo zmniejszy koszty developmentu).

W modelu przyjelismy zatozenie wzrostu EBIT w segmencie internet do poziomu 27,1 min PLN w 2023 roku.
Kolejne dwa lata wg naszych symulacji powinny wskaza¢ na dalsze odbicie wynikdw segmentu do
odpowiednio 33,7 min PLN i 38,2 mIn PLN. Przyjety scenariusz bazowy jest w naszym odczuciu
konserwatywny i mamy nadzieje, ze Yieldbird w perspektywie kolejnych kwartatéw wskaze, iz ma zadatki na
bycie , pertg w koronie” tego segmentu.

Segment reklama zewnetrzna

Wyniki segmentu reklama zewnetrzna w 2022 roku zaskoczyty pozytywnie. Jest to efekt odbicia catego rynku
OOH ale i jednoczesnie zauwazamy systematycznie wprowadzane kolejne rozwigzania cyfrowe w ofercie
AMS, co jest jakosciowg zmiang dla formuty dotychczasowego biznesu. Jedng z ostatnich zmian jest np.
wprowadzona mozliwos¢ rozliczania kampanii w modelu CPM DOOH na wybranych nosnikach, a takze
program badan widowni z uzyciem innowacyjnych narzedzi, m.in. z wykorzystaniem sztucznej inteligenciji,
ktéra mierzy ruch wokét nosnikéw indoorowych (wdrozony nowy model rozliczern kampanii Digital OOH
znany z obszaru online).

Przypominamy réwniez, ze kluczowe znaczenie dla obecnej struktury przychodéw ma kontrakt na wiaty
przystankowe w Warszawie (oceniamy, ze spotka ma przed sobg jeszcze 3-4 lata funkcjonowania na obecnych
warunkach). Docelowo przyjmujemy zatozenie, ze AMS bedzie nadal posiadat biezgce udziaty w rynku
reklamy zewnetrznej w Warszawie.

W prognozie na 2023 rok staramy sie uwzgledni¢ pozytywny wptyw na przychody zblizajacych sie
ogolnopolskich kampanii wyborczych do parlamentu. Tym samym w 2023 roku spodziewamy sie, ze EBIT
segmentu wzrosnie do 22,6 min PLN. W kolejnych latach liczymy na dalsze pozytywne efekty zmian modelu
dziatania duzej bazy nosnikdw, dlatego na lata 2024-2025 przyjmujemy EBIT w przedziale 24,7-27 min PLN.
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Wybrane prognozy dla modelu na lata 2023-2027

RACHUNEK WYNIKOW [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody 836,5 965,9 1113,1 1422,0 1559,0 1651,0 1727,5 1788,6
Reklama 452,2 509,4 511,9 744,0 827,2 875,9 915,7 956,1
Bilety do kina 84,6 126,8 192,3 230,3 256,3 278,5 294,0 301,4
Sprzedaz wydawnictw 133,8 142,8 136,9 135,5 134,6 134,5 135,1 135,4
Bary kinowe 37,2 62,4 103,5 123,4 137,3 149,2 157,5 161,5
Sprzedaz gastronomiczna 19,3 28,7 38,3 41,1 44,2 47,5 51,1 54,9
Dziatalnos¢ filmowa 34,1 12,7 31,2 29,1 31,0 31,6 32,9 33,8
Pozostata sprzedaz 75,4 83,1 99,0 118,6 128,5 133,7 141,1 145,5
Koszty operacyjne -948,1 -1007,7 -1177,9 -1367,4 -1462,7 -1528,4 -1583,0 -1630,0
EBITDA skorygowana 88,6 127,8 142,7 218,8 263,2 292,3 3171 334,4
EBIT -111,7 -41,9 -64,8 54,6 96,3 122,6 144,5 158,6
Saldo finansowe -48,4 -17,5 -47,4 -6,5 -56,0 -71,7 -68,6 -65,6
Udziat w wyniku jedn. mpw 7,4 9,4 8,5 -1,1 -0,9 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -152,6 -50,0 -103,7 47,0 39,4 50,9 75,9 93,0
Wynik netto -130,2 -46,6 -105,7 34,7 29,2 41,2 61,5 75,4
akcjonariuszy jedn. dominujacej -117,2 -44,5 -102,7 17,5 10,1 38,4 58,1 71,9
udziaty niekontrolujace -13,0 2,1 -3,0 17,2 19,1 2,9 3,4 3,5
EBIT w podziale na segmenty 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Film i ksiazka -88,3 -23,2 16,0 17,9 37,3 52,6 61,4 63,5
Prasa 25,6 16,1 -50,9 1,4 1,8 s 2,6 3,0
Reklama zewnetrzna -19,2 -4,7 15,7 22,6 24,7 27,0 31,0 32,5
Internet 23,6 34,9 24,0 27,1 33,7 38,2 42,6 47,6
Radio 9,4 10,5 8,2 60,5 71,9 75,8 79,8 84,8
Segmenty razem -48,8 33,6 13,0 129,5 169,3 195,5 217,4 231,4
Pozycje uzgadniajace -62,8 -75,4 -77,8 -74,9 -73,0 -72,9 -72,9 -72,8
Grupa razem -111,7 -41,9 -64,8 54,6 96,3 122,6 144,5 158,6
BILANS [min PLN] 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
RZAT + WNiP 824 777 722 947 1158 1170 1187 1208
Prawa do uzytkowania aktywow 659 610 587 630 635 627 616 600
Inwstycje rozl. met praw wtasnosci 150 143 127 14 13 13 13 13
Pozostate aktywa trwate 51 57 59 87 87 87 87 87
Aktywa trwate 1684 1587 1496 1679 1894 1898 1904 1909
Zapasy 15 20 30 47 51 54 57 59
Naleznosci kr. Term i rozliczenia mo 165 177 195 234 256 271 284 294
Pozostate aktywa obrotowe 1 2 2 6 6 6 6 6
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 138 135 69 97 59 37 32 31
Aktywa obrotowe 320 334 297 384 372 369 379 389
Aktywa razem 2018 1921 1793 2063 2266 2267 2283 2298
Kapitat wiasny razem 832 780 674 765 794 812 848 895
Zobowigzania dtugoterminowe 740 694 709 740 738 729 722 714
Zobowiazania krétkoterminowe 446 447 410 558 734 726 714 689
Zobowigzania razem 1186 1141 1119 1298 1472 1455 1435 1403
Pasywa razem 2018 1921 1793 2063 2266 2267 2283 2298

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane prognozy dla modelu na lata 2023-2027

bd(;

CF [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 132 127 77 191 252 282 302 316
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -24 -19 -39 -115 -287 -88 -95 -100
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -30 -112 -104 -48 -4 -215 -212 -218

w tym ptatnosci leasingowe -40 -54 -81 -95 -98 -95 -93 -90

w tym dywidendy 0 0 0 0 0 -23 -26 -28
Srodki pieniezne eop 138 135 69 97 59 37 32 31
ZADLUZENIE FINANSOWE [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Razem zobowigzania z tyt. kredytéw i leasingu 868 807 797 932 1080 1045 1011 967

Zobowiazania z tyt. kredytow i pozyczek 138 103 105 204 354 329 304 269

Zobowiazania z tyt. leasingu 730 704 692 729 726 717 707 698
Dtug % - leasing wynikajacy z zastosowania MSSF 16 668 660 662 697 695 686 677 668
Dtug % - bez ujecia MSSF 16 200 147 135 235 385 360 334 299
Srodki pieniezne + ekwiwalenty 138 136 70 98 60 38 33 31
Dtug netto 730 671 727 834 1020 1007 978 936
Dtug netto bez uwzglednienia MSSF 16 62 11 65 137 325 321 301 267
WSKAZNIKI RYNKOWE 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Kurs [PLN] 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70
Kapitalizacja [mIn PLN] 266 266 266 266 266 266 266 266
EV [min PLN] 995 936 992 1100 1286 1273 1243 1201
EV (bez MSSF 16) [min PLN] 327 276 330 402 591 587 566 533
EPS [PLN] -2,52 -0,96 -2,20 0,37 0,22 0,82 1,25 1,54
BVPS [PLN] 17,6 16,6 14,5 15,7 15,9 16,2 16,9 17,8
P/E (x) 15,21 26,41 6,92 4,57 3,69
P/BV (x) 0,32 0,34 0,39 0,36 0,36 0,35 0,34 0,32
EV/EBITDA (x) 11,23 7,33 6,96 5,03 4,89 4,35 3,92 3,59
EV/EBITDA (bez ujecia MSSF 16) (x) 6,72 3,75 5,34 3,25 3,58 2,98 2,52 2,18
Dywidenda [mIn PLN] 0 0 0 0 0 23 26 28
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,55 0,60
Rentownos¢ dywidendy (%) 0% 0% 0% 0% 0% 9% 10% 11%

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

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

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

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

bd(;

zalecenie cena docelowa rei(:)?:\zeenddr:caja ce'::;pézoec[ej:gjva pudbzlii:r;cji pgu(z)(fizlj;:ji kurs wie

kupuj 10,16 wznowienie - 2023-03-28 10:05 CEST 57 57132
kupuj** 21,5 kupuj 14,8 10.06.2021 07:00 CEST 10,0 66115
kupuj** 14,8 kupuj 16,0 30.09.2019 12:00 CEST 9,8 57 380
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 kupuj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
kupuj 10,2 redukuj 81 04.09.2013 8,6 48969
redukuj 8,1 akumuluj 8,8 18.03.2013 9,0 46 500
akumuluj 8,8 akumuluj 10,4 06.08.2012 7,8 40594
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 49077
redukuj 24,0 23.02.2011 25,9 46 548

** qutorem raportow byt Adrian Gérniak
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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do 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 przychoddw 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 sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualna sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spdtek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’23*:

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

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

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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 7 70% 0 0%
Akumuluj 2 20% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 10% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-03-28.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-03-28 (10:05 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-03-31.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

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

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

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegolnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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 rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sa
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Na dzien 2023-03-27:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej préog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem 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 sporzgdzania 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 miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw 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 sposéb
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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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