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Pomimo stabej $ciezki wynikowej w najblizszych kwartatach, decydujemy sie
utrzymac nasze zalecenie Kupuj, jednak z obnizong ceng docelowg do poziomu
10 PLN/akcje. Oceniamy, ze pesymizm jaki zwigzany jest z inwestycja w akcje
Agory osiggnat wyjatkowy poziom i nalezy wykorzysta¢ obecng sytuacje.
Podkresli¢ nalezy, ze wptyw na obnizenie EBITDA na 2014-2015 majg wyisze
koszty rozwojowe majace w kolejnych okresach korzystnie wptywaé na spoétke.
Wg naszych projekcji, po trudnym okresie 3Q’14, Agora wejdzie juz na dtugo
wyczekiwang sciezke odbudowy wyniku EBITDA, co z kolei bedzie wptywaé na
przyszte decyzje inwestycyjne. W krétkim terminie argumentem dla
podtrzymania zalecenia Kupuj jest impuls wzrostowy w postaci ogloszenia
wezwania na akcje wtasne.

Z biezgcej perspektywy oceniamy, ze uwzglednione w naszym modelu zatozenia dla
obszarow schytkowych (prasa+druk) nie spetniaja brzegowych warunkéw
pozwalajacych oceni¢ je jako racjonalne i przynoszace korzy$¢ akcjonariuszom
mniejszosciowym. Mamy nadzieje, ze w przysztosci bedziemy mogli uwzglednic¢
znaczgco inne wartosci dla tych obszaréw, co bedzie miato istotny korzystny wptyw na
koricowa wycene. Spoétka w zaprezentowanej nowej strategii zwraca szczegélng wage
na proces transformacji obszaru prasy. Trwata marginalizacja tego segmentu rynku
reklamy wptyneta juz na silng erozje wynikdw spoétki. Z zaprezentowanych zatozen
wynika, ze celem spétki do 2016 roku jest stabilizacja rentownosci segmentu prasa. W
naszym modelu zaktadamy, ze w 2014 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok.
30 min PLN, a w okresie 2015-2016 bedzie w okolicy 25 min PLN. W nowej odstonie
prezentacji wynikéw, spétka zdecydowata sie na wyodrebnienie z prasy codziennej
segmentu druk. Zgodnie z zatozeniami strategii, segment ma docelowo utrzymywac
wynik EBIT na poziomie +0. W naszym modelu jestesmy bardziej sceptyczni i
utrzymujemy trwatg ujemnga rentownos$¢ EBIT poczawszy od 2014 roku.

W pordwnaniu z lutowym raportem, dla segmentu radio podnieslismy prognozowany
wynik EBITDA na 2014 rok o 2.2 min PLN, dla reklamy zewnetrznej 0 0.6 min PLN, a dla
segmentu internet o 0.3 min PLN. W pozostatych obszarach dziatalnosci zmuszeni
bylismy do dokonania korekt in minus. Wptywy z biletdw na 2014 roku obnizylismy o
ok. 7.6 min PLN. Jednak gtéwnym powodem rewizji zatozern wynikéw na 2014-2016
jest uwzglednienie wyzszych kosztéw (gtéwnie pracowniczych) w segmencie prasy. Jest
to efekt prowadzonych dziatari zmierzajacych do wiekszej cyfryzacji tego obszaru
biznesowego. Ogdtem skorygowalisSmy wynik EBITDA z 92.2 min PLN do 73.1min PLN.
Przy obecnych zatozeniach spétka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na 2015
rok na poziomie 4.6x. Naszym zdaniem przyszta struktura wynikéw grupy Agora oraz
gteboka zmiana obszaru prasy codziennej w kierunku cyfrowym wptynie na wyzsze
akceptowalne mnozniki rynkowe. Przy naszej cenie docelowej na poziomie
10 PLN/akcje spétka bytaby obecnie handlowana przy mnoznikach EV/EBITDA na lata
2015-2016 na poziomie odpowiednio 5.9x i 4.8x.

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody [mIn PLN] 1139 1074 1052 1072 1116 1159
EBITDA [min PLN] 80.7 103.5 73.1 86.7 107.5 119.1
EBIT [miIn PLN] -13.1 7.4 -20.8 -9.7 5.0 16.0
Wynik netto [mIn PLN] -8.0 1.2 -22.3 -10.6 5.4 15.1
P/BV 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
P/E - - - - 73.9 26.4
EV/EBITDA 5.0 3.8 5.6 4.6 3.7 33
EV/EBIT - - - -41.5 80.4 243
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Nasza wycena opiera sie na metodzie dochodowej oraz mnoznikowej. Wycena koricowa jest srednig wazong z
tych metod i wynosi 10 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

A =a+b. Wycena dochodowa [PLN] — waga 50% 9.91
a. Wycena DCF 9.58
b. Aktywa rozliczane met. praw wtasnosci (m.in. Stopklatka, Golden Line) 0.33

B. Wycena mnoznikowa [PLN] — waga 50% 10.09

C = A*50% + B*50%. Koricowa wycena 1 akgji [PLN] 10.00

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wraz z realizacja nowej strategii oraz odwaznym ruchem zwiekszajgcym koszty, wtadze spotki stojg przed
wyjatkowo trudnym zadaniem wprowadzania takich zmian w sposobie dziatania grupy aby docelowo w latach
2015-2016 moc dalej uzasadnic celowos¢ utrzymywania biezacej struktury organizacyjnej Agory.

Spoétka w zaprezentowanej nowej strategii zwraca szczegdlng wage na proces transformacji obszaru prasy. Trwata
marginalizacja tego segmentu rynku reklamy wptyneta juz na silng erozje wynikéw spétki. Z zaprezentowanych
zatozen wynika, ze celem spdtki do 2016 roku jest stabilizacja rentownosci segmentu prasa. W naszym modelu
zaktadamy, ze w 2014 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok. 30 min PLN, a w okresie 2015-2016 bedzie
w okolicy 25 mIn PLN. W nowej odstonie prezentacji wynikow, spoétka zdecydowata sie na wyodrebnienie z
segmentu prasa codzienna nowego segmentu druk (Agora jest wtascicielem 3 drukarni). Zgodnie z zatozeniami
strategii, segment ma docelowo utrzymywac¢ wynik EBIT na poziomie +0. W naszym modelu jestesmy bardziej
sceptyczni i utrzymujemy trwatg ujemng rentownos¢ EBIT poczawszy od 2014 roku. Zadaniem tego obszaru
biznesowego jest m.in. zapewnienie ,taniego” druku dla segmentu prasy. Niemniej w obliczu szybkiej erozji
naktadu papierowego Gazety Wyborczej czy Rzeczpospolitej utrzymywanie obecnego stanu aktywow staje sie
coraz bardziej bezcelowe. Dlatego oceniamy, ze kwestig czasu jest rozpoczecie procesu dezinwestycji (na bilansie
sg m.in. grunt/hale).

Z biezacej perspektywy oceniamy, ze uwzglednione w naszym modelu zatozenia dla obszaréw schytkowych
(prasa+druk) nie spetniajg brzegowych warunkéw pozwalajacych ocenic je jako racjonalne i przynoszace korzysé
akcjonariuszom mniejszosciowym. Mamy nadzieje, ze w przysztosci bedziemy mogli uwzgledni¢ znaczaco inne
wartosci dla tych obszardw. Zwracamy uwage, ze rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne
segmentu prasa na koniec 1Q’14 wynosity 87.43 min PLN, w obszarze druk aktywa te byty wyceniane na ok. 210.2
min PLN, z kolei w pozycjach uzgadniajacych na bilansie ujmowano 194.2 min PLN. Zatem tacznie na koniec 1Q’14
wycena bilansowa tych aktywdéw wynosita 491.8 min PLN, co w przeliczeniu na 1 akcje dawato 9.65 PLN (bez
uwzglednienia innych aktywow obrotowych oraz dtugu).

Gtéwng zmiang w modelu w poréwnaniu z poprzednim raportem jest ujecie nowej prezentacji segmentowej. W
zakresie korekty wyniku decydujacy wptyw na obnizenie poziomu EBITDA miaty wyzsze koszty (gtéwnie koszty
pracownicze) zwigzane z realizacjg przyjetej strategii. Ogétem byliSmy zmuszeni do obnizenia EBITDA na 2014 rok
292.2 min PLN do 73.1 min PLN. Na 2015 rok zaktadana EBITDA spadta z 112.3 mIn PLN do 86.7 min PLN.

Pomimo stabej sciezki wynikowej w najblizszych kwartatach (wzrost kosztow), decydujemy sie utrzymac nasze
zalecenie Kupuj, jednak z obnizong ceng docelowa do poziomu 10 PLN/akcje. Oceniamy, ze pesymizm jaki
zwigzany jest z inwestycjg w akcje Agory osiagnat wyjatkowy poziom. Podkresli¢ nalezy, ze wptyw na obnizenie
EBITDA na 2014-2015 majg wyisze koszty rozwojowe majace w kolejnych okresach korzystnie wptywac na
spotke. Wg naszych projekcji, po trudnym okresie 3Q’14, Agora wejdzie juz na dtugo wyczekiwang Sciezke
odbudowy wyniku EBITDA, co z kolei bedzie wptywaé¢ na przyszte decyzje inwestycyjne. Wreszcie jak juz
wspominaliSmy, przyjete zatozenia dla obszaréw schytkowych s wyjatkowo pesymistyczne i mamy nadziejg, ze
przyszte decyzje wiadz spétki beda uwzgledniaty interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. W krétkim terminie
argumentem dla podtrzymania zalecenia Kupuj jest impuls wzrostowy w postaci ogtoszenia wezwania na akcje
wiasne (w jednej lub dwdch turach). Ostatnie WZA zdecydowato, ze pierwsza oferta ma zostac ogtoszona nie
pozniej niz do 29 sierpnia 2014 roku a druga do 30 czerwca 2015 roku (cene minimalng wezwania ustalono na
12 PLN/akcje, z kolei cene maksymalng na 16 PLN/akcje). Przy obecnych zatozeniach spétka jest handlowana
przy mnozniku EV/EBITDA na 2015 rok na poziomie 4.6x. Naszym zdaniem przyszta struktura wynikéw grupy
Agora oraz gteboka zmiana obszaru prasy codziennej w kierunku cyfrowym wptynie na wyisze akceptowalne
mnozniki rynkowe. Przy naszej cenie docelowej na poziomie 10 PLN/akcje spétka bytaby obecnie handlowana
przy mnoznikach EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 5.9x i 4.8x.

AGORA

RAPORT ANALITYCZNY

3



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursow europejskich spétek z biznesem wydawniczym (od 2013 roku do lutego 2014)
Spoglgdajqc na kursy rynkowe

270% duzych zagranicznych grup
wydawniczych mozna
zauwazyc od przetomu
marca/kwietnia 2014 roku
wyrazne ochtodzenie
nastrojow. Agora caty czas
handlowana jest jednak z
duzym dyskontem wobec
grupy porownawczej i
spodziewamy sie, ze
prowadzona transformacja
bedzie zmieniac
pozycjonowanie w oczach
inwestorow.
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sie Agora oraz Sanoma. W
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marginalne znaczenie.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Gazeta Wyborcza w naszej ocenie pozostata w Polsce ostatnim tytutem z ogodlnopolskich dziennikéw, ktoéry
zdecydowat sie utrzymaé rozbudowany zespét dziennikarzy. Dokonana drastyczna erozja wartosci wptywéw
reklamowych w prasie drukowanej jest wg nas nieodwracalna i spdtka bedzie musiata walczyé o nowe sposoby
monetyzacji przekazywanych tresci. Zatem oczekujemy szeregu inicjatyw zmierzajgcych do budowy wartosci jaka
przedstawia wciaz liczna baza klientdéw dziennika. Mogg to jednak by¢ dziatania kosztowne i obcigzajace rachunek
wynikéw. Dlatego w sytuacji, kiedy zapoczatkowana walka o przychody cyfrowe okaze sie porazka, nalezy liczy¢
sie z dalszg marginalizacjg tego segmentu biznesowego (co biznesowo, finalnie wymusi réwniez kolejne
destrukcyjne dla redakc;ji ciecia kosztow).

Segment prasy uzyskuje znaczng cze$¢ przychoddéw reklamowych od podmiotéw powigzanych z administracjg
rzagdowa/regionalng. Zwracamy uwage, ze przyszta erozja wptywdéw od tych podmiotéw moze mieé dalsze silnie
negatywne odziatywanie na rentownos$¢ wspomnianego obszaru biznesowego. Przy obecnej strukturze kosztowej
realizacja tego pesymistycznego scenariusza, wg naszych symulacji, mogtaby nawet sprowadzi¢ w 2016roku wynik
EBITDA segmentu do wartosci bliskiego zera (obecnie zaktadamy, ze EBITDA segmentu na 2016 wyniesie
ok 25.2 min PLN).

Kluczowe znaczenie dla segmentu reklama zewnetrzna bedzie miata realizacja koncesji na wiaty przystankowe w
Warszawie. Strony wygranego konsorcjum postanowity, ze naktady zwigzane z procesem inwestycyjnym, koszty
utrzymania wiat oraz przyszte przychody z ich uzytkowania przypadng w catosci AMS. Zatem ewentualne
niedoszacowanie kosztéw tego projektu moze mieé negatywne odbicie na wartos¢ spotki.

WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4.5%. Premie za ryzyko
ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegétowe zatozenia znajdujg sie w osobnych rozdziatach):

. Szczegotowe zatozenia dla segmentdw znajduja sie w osobnym rozdziale.

. Dodatnie zmiany kapitatu obrotowego w latach 2015-2016 zwigzane s3 gtéwnie z uwolnieniem ztozonej
przez AMS kaucji pienieznej (gwarancja realizacji budowy wiat przystankowych w Warszawie).

. W prognozie nie zaktadamy zmian strukturalnych w grupie kapitatowej oraz dokonania kolejnych akwizycji.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2023 roku.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 29.08.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spoétki na 488.1 min PLN, co w przeliczeniu na 1 akcje daje 9.58 PLN.
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Model DCF

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1052 1072 1116 1159 1193 1225 1258 1292 1327 1364
EBIT [mIn PLN] -20.8 9.7 5.0 16.0 25.2 316 37.1 42.9 48.1 53.3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0.0 0.0 0.9 3.0 4.8 6.0 7.0 8.1 9.1 10.1
NOPLAT [min PLN] -20.8 9.7 4.0 13.0 20.4 25.6 30.0 34.7 39.0 43.2
Amortyzacja [mln PLN] 93.9 96.4 102.6 103.1 102.1 101.0 99.6 96.8 94.2 92.8
CAPEX [mIn PLN] -82.3 -104.3 -105.7 -78.4 -72.2 -73.3 -75.5 -80.1 -82.2 -92.8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 43 27.6 25.8 -1.8 -1.5 -1.4 -1.4 -1.5 -1.5 -1.6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -6.2
FCF [mIn PLN] -11.1 9.9 26.6 35.8 48.8 51.9 52.7 49.9 49.5 41.7
DFCF [mIn PLN] -10.8 8.9 22.0 27.2 34.2 334 313 27.3 249 19.3
Suma DFCF [min PLN] 217.7
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 641.5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 297.4
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 515.1
Dtug netto [mIn PLN] -1.8
Udziat mniejszosci [mIn PLN] 28.8
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 488.1
1los¢ akcji [mIn szt.] 50.9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 9.58
Przychody zmiana r/r -2.0% 1.8% 4.1% 3.9% 3.0% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
EBIT zmiana r/r - - - 221.4% 57.7% 25.2% 17.3% 15.6% 12.2% 10.9%
Marza EBITDA 6.9% 8.1% 9.6% 10.3% 10.7% 10.8% 10.9% 10.8% 10.7% 10.7%
Marza EBIT -2.0% -0.9% 0.4% 1.4% 2.1% 2.6% 2.9% 3.3% 3.6% 3.9%
Marza NOPLAT -2.0% -0.9% 0.4% 1.1% 1.7% 2.1% 2.4% 2.7% 2.9% 3.2%
CAPEX / Przychody 7.8% 9.7% 9.5% 6.8% 6.0% 6.0% 6.0% 6.2% 6.2% 6.8%
CAPEX / Amortyzacja 87.7% 108.2% 103.1% 76.1% 70.7% 72.6% 75.8% 82.8% 87.2% 100.0%
Zmiana KO / Przychody -0.4% -2.6% -2.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 19.9% -142.4% -58.4% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
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 89.8% 89.2% 89.4% 89.7% 90.0% 90.3% 90.7% 91.0% 91.3% 91.7%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5.5% 5.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 10.2% 10.8% 10.6% 10.3% 10.0% 9.7% 9.3% 9.0% 8.7% 8.3%
WACC 8.6% 8.6% 8.5% 8.5% 8.5% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
0.7 8.58 9.18 9.95 10.96 12.35 13.27 14.40 15.84 17.72
0.8 8.09 8.62 9.27 10.13 11.28 12.03 12.93 14.04 15.46
0.9 7.65 8.11 8.68 9.40 10.37 10.98 11.71 12.59 13.69
1.0 7.24 7.64 8.14 8.77 9.58 10.09 10.69 11.40 12.27
beta
1.1 6.87 7.22 7.66 8.20 8.89 9.32 9.82 10.40 11.11
1.2 6.52 6.84 7.22 7.69 8.29 8.65 9.07 9.56 10.13
13 6.21 6.49 6.83 7.24 7.75 8.06 8.42 8.83 9.30
14 5.91 6.16 6.46 6.83 7.28 7.54 7.84 8.19 8.59
1.5 5.64 5.87 6.13 6.45 6.84 7.08 7.34 7.63 7.97
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 15.34 14.21 13.22 12.77 12.35 11.96 11.59 10.90 10.29
0.8 14.21 13.09 12.12 11.69 11.28 10.90 10.54 9.88 9.30
0.9 13.22 12.12 11.18 10.76 10.37 10.00 9.66 9.02 8.46
1.0 12.35 11.28 10.37 9.96 9.58 9.23 8.89 8.29 7.75
beta
1.1 11.59 10.54 9.66 9.26 8.89 8.55 8.23 7.65 7.14
1.2 10.90 9.88 9.02 8.64 8.29 7.96 7.65 7.10 6.61
13 10.29 9.30 8.46 8.10 7.75 7.44 7.14 6.61 6.14
14 9.73 8.77 7.96 7.60 7.28 6.97 6.68 6.17 5.72
15 9.23 8.29 7.51 7.16 6.84 6.55 6.28 5.78 5.35
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
3.0% 9.13 9.82 10.71 11.92 13.63 14.78 16.24 18.14 20.72
3.5% 8.58 9.18 9.95 10.96 12.35 13.27 14.40 15.84 17.72
4.0% 8.09 8.62 9.27 10.13 11.28 12.03 12.93 14.04 15.46
premia 4.5% 7.65 8.11 8.68 9.40 10.37 10.98 11.71 12.59 13.69
ry::ko 5.0% 7.24 7.64 8.14 8.77 9.58 10.09 10.69 11.40 12.27
5.5% 6.87 7.22 7.66 8.20 8.89 9.32 9.82 10.40 11.11
6.0% 6.52 6.84 7.22 7.69 8.29 8.65 9.07 9.56 10.13
6.5% 6.21 6.49 6.83 7.24 7.75 8.06 8.42 8.83 9.30
7.0% 591 6.16 6.46 6.83 7.28 7.54 7.84 8.19 8.59

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

AGORA
RAPORT ANALITYCZNY

6



WYCENA POROWNAWCZA

W ramach spétki wystepuje kilka segmentéw dziatalnosci, ktére powinny by¢ réznie wyceniane. Uwazamy, ze
najnizsze akceptowalne mnozniki powinien cechowac segment prasy oraz druku (jednoczesnie zwracamy uwage
na wysokie parametry transakcji sprzedazy tytutow prasy / czasopism dokonane przez Axel i Mecom! oraz na
warto$¢ aktywdw w postaci m.in. gruntéow/hal w obszarze druku). Z kolei najwyzszy mnoznik przypisujemy do
obszaru internet. Sporzadzona przez nas analiza wskazuje na wycene spotki na poziomie 513.7 min PLN,

czyli 10.09 PLN/akcje.

Zatozenia do wyceny na podstawie mnoznikéw EV/EBITDA

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

EBITDA’15 mnoznik Wycena Komentarz
[minPLN] EV/EBITDA [min PLN]
Agora posiada najwiekszy dziennik w Polsce. Pozycje wydawnicze w obszarze magazynéw maja rézna site
Segment prasa 25.0 4.0 100.2 rynkowg i spotka odczuwa silng konkurencje Zwracamy uwage na wysokie mnozniki EV/EBITDA po jakich zostata
dokonana sprzedazy przez Axel i Mecom aktywow z obszaru prasy drukowanej.
Zgodnie z zatozeniami strategii, segment ma docelowo utrzymywac wynik EBIT na poziomie +0. W naszym
Segment druk 14.0 20 56.1 modelu Jestes_my bardziej ostroznie nastawlenl |>utrzymu‘Jemy str.ate EBIT. Na k.onlec 1Q'14 ro_ku aktyw"a
segmentu wynosity ok 210.16 mIn PLN. Oceniamy, ze kwestig czasu jest rozpoczecie procesu dezinwestycji (na
bilansie jest m.in. grunt/hale).
Segment radio 90 55 497 Radio Tok FM , Radio Rock oraz Ztote Przeboje sa wg nas atrakcyjnymi aktywami jednak o ograniczonym udziale
w rynku.
Segment reklama zewnetrzna 8.3 65 183.7 AMS zdobyto samodzielng koncesje na wiaty w WarszaW|‘e |’I|czymy, ze kolejne lata przyniosg odczuwalng
poprawe wynikéw.
Segment kino 381 70 266.5 Sie¢ Helios je_st istotn.ym graéz.em na krajowym rynku kin. Liczymy, ze planowane otwarcia na 201'4?2016
wzmocnig pozycje spotki i wraz z obecng strukturg kosztowg pozwolg na poprawe rentownosci.
Segment internet 28.4 8.0 226.8 Segment rosnacy i w najblizszych okresach powinien mie¢ coraz wigksza role w wyniku grupy.
Inne (holding) -56.1 6.0 -336.8
Dtug netto 3.81
Udziaty mniejszosci 45.88
Inwestycje rozl. met. praw wt. 17.2
Razem wartos¢ spétki [min PLN] 513.72

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki wybranych podmiotéw dziatajacych w obszarach jakie wystepuja w Agorze

Axel Springer
Mecom
DMGT
Schibsted
Sanoma
Telegraaf

L'Espresso

Clear Channel Outdoor
JC Decaux

Stroer

Lagardere

Regal Entertainment
Cinemark Holdings
Carmike Cinemas
Cineworld Group
Kinepolis

Imax

Agora

Cena

41.5 EUR
148 GBp
821 GBp
305 NOK
6.02 EUR
6.59 EUR
1.164 EUR

7.71USD
25.1EUR
15.8 EUR

21.1EUR

20.2 USD
33.9USD
32USD
321GBp
28 EUR
26.7 USD

7.82 PLN

2014pP

19.6
59
14.9
113
10.6
31.0

234
21.0

14.1

20.5
19.9
443
16.9
19.4
36.4

P/E

2015P

17.9
5.7
13.8
42.2
133
9.7
15.3

19.7
17.3

12.2

16.1
16.6
25.7
12.6
17.9
25.6

2016P

16.8
52
123
29.0
11.9
6.3
12.4

17.7
15.3

116

15.4
14.5
18.5
115
14.6
21.7

2014P

8.1
2.8
9.6
17.1
4.0
4.8
6.9

11.0
8.9
8.3

6.0

8.8
8.8
8.2
9.2
10.8
155

5.63

EV/EBITDA

2015P

7.2
2.5
8.7
13.5
4.2
4.9
5.8

10.4
7.8
7.3

5.6

7.7

7.6

6.7

7.5
10.2
10.9

4.64

2016P

6.6
RO
7.8
11.0
4.1
3.8
53

10.0
6.8
6.3

5.4

7.3
6.9
6.5
6.7
8.7
8.4

3.72

Komentarz

Spotki z obszaru prasy codziennej i magazynéw
(wyzsze akceptowalne mnozniki dotycza
podmiotéw z relatywnie wigkszym udziatem

digitalizacji)

Spdtki z obszaru reklamy zewnetrznej

Wspotwiasciciel RadiaZet

Operatorzy multiplekséw

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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ZACHOWANIE KURSU AGORY NA TLE GRUPY POROWNAW(CZE)

Procesy cyfryzacji w poszczegdlnych grupach wydawniczych sg na réznym etapie. W Europie liderem dla nas jest
Schibsted, ktdry jest zdecydowanie przyktadem udanej transformacji tradycyjnego biznesu. Doceniamy takze Axel
Springer, podmiot ten rowniez z duzy determinacja buduje segment digital (wzbogacit sie o telewizje
informacyjng). Cechg wspdlng wiekszosci duzych spétek wydawniczych, w naszej ocenie, jest/byta koniecznosé
przekonania inwestoréw, ze prowadzony obszar biznesu ma szanse na przynoszenie ciekawych stop zwrotu ale juz
w obszarze cyfrowym.

Zachowanie kurséw europejskich spétek z biznesem wydawniczym (od 2013 roku do lutego 2014)
Liczqgc od 2013 roku stopa

270% zwrotu na inwestycji w
wiekszosc¢ europejskich
podmiotow z ekspozycjq na
biznes wydawniczy jest mocno
dodatnia, cho¢ od przetomu
marca’14 wida¢ znaczne
ochfodzenie nastrojéw.

220%

170% Najstabszymi spétkami

okazaty sie Agora oraz
Sanoma. W przypadku obu
podmiotow ich dotychczasowe
dziatania w obszarze cyfryzacji
byty nieefektywne lub miaty
marginalne znaczenie.

120%

70%
Spodziewamy sie, ze wraz z
agresywniejszym wejsciem w
20% kontent cyfrowy Agora
sty 13 lut 13 mar 13 kwi 13 maj 13 cze 13 lip13 sie 13 wrz 13 paz 13 lis13 gru13 sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14 lip 14 sie 14 stopniowo zdota poprawic
swoje postrzeganie wsrod
e AGORA e AXEL SPRINGER MECOM inwestordw, co przefozy sig na
e DAILY MAIL SCHIBSTED s SANOMA wyzsze akceptowalne
GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO mnozniki rynkowe.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kurséw spétke z obszaru media/rozrywka na GPW (od 2013 roku do lutego 2014)

360%

340%
320%
300%
280%
260%
240% Agora jest rowniez jednym z
najgorszych typow z obszaru

220% media/rozrywka na GPW
200% biorgc pod uwage osiggniete
180% stopy zwrotu w 2013 rok.
160% ~ Zdecydowanym liderem jest
140% P, o ATM Grupa.

120%

100% 1

80% N

60%

40%

sty 13 lut 13 mar 13 kwi 13 maj13 cze 13 lip13 sie 13 wrz 13 paz 13 lis13 gru13 sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14 lip 14 sie 14

ATM GRUPA CINEMACITY s KINO PL

AGORA TVN CYFROWY POLSAT

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’14

Dane za 1Q’14 okazaly sie stabe. Poprawe wynikéw w ujeciu r/r zanotowat segment internet oraz film i ksigzka.
Pozostate obszary dziatalnosci odczuwaty negatywne skutki stabego rynku reklamy. Spoétka caty czas po stronie
przychodowej bolesnie odczuwata silng erozje rynku reklamy w dziennikach. Wptywy reklamowe Agory w 1Q'14
spadty o ok. 13% r/r do 111 miIn PLN. Sprzedaz biletéw w kinach byta lepsza w ujeciu r/r , co byto pochodng
poprawy frekwencji na catym rynku kinowym w Polsce. Wptywy z biletéw byty wyzsze o 18% r/r i wyniosty 41.5
mlin PLN. tgczne przychody Agory spadty o ok. 3% r/r do poziomu 254 min PLN.

Koszty operacyjne w omawianym okresie wzrosty o 1% do 263.6 min PLN. Zwracamy uwage, ze pozycja koszty
pracownicze zanotowata wzrost do 72.9 miIn PLN. Dotychczas spétka w ramach ,ratowania wyniku” przy
spadajgcych wptywach reklamowych decydowata sie na silne ograniczenie tej pozycji. Realizacja nowej strategii
bedzie wigzata sie z wyraznym rozluznieniem tej pozycji kosztowej, co bedzie odczuwalne w kolejnych okresach.

Ogdétem w 1Q’14 wynik EBITDA Agory skurczyt sie z 25 do 14.2 min PLN. Strata EBIT zwigkszyta sie z 0.3 min PLN
do 9.6 mIn PLN. Na poziomie netto Agora wykazata strate 8.9 min PLN.

Wyniki skonsolidowane za 1Q’14 [mIn PLN]

1Q'13 1Q'14 zmianar/r 2Q'12-1Q'13  2Q'13-1Q'14 zmianar/r
Przychody 261.8 254.0 -3% 1119.1 1066.1 -5%
Sprzedaz ustug reklamowych 127.1 111.0 -13% 614.0 521.8 -15%
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 35.6 331 7% 152.2 137.9 -9%
Sprzedaz biletéw do kin 35.2 41.5 18% 131.6 135.4 3%
Sprzedaz ustug poligraficznych 33.2 40.7 23% 33.2 40.7 23%
Pozostata sprzedaz 30.7 27.7 -10% 188.1 265.5 41%
Koszty operacyjne 262.1 263.6 1% 1130.4 1068.0 -6%
Materiaty i energia 54.8 59.6 9% 234.2 244.9 5%
Amortyzacja 25.3 23.8 -6% 95.3 94.6 -1%
Koszty pracownicze 71.9 729 1% 313.8 289.1 -8%
Niegotowkowe koszty 0.2 0.0 -100% 1.8 1.2 -33%
Reprezentacja i reklama 12.6 13.2 5% 74.2 66.0 -11%
Inne 97.3 94.1 -3% 411.1 372.2 -9%
EBITDA 25.0 14.2 -43% 84.1 92.7 10%
Prasa 20.9 8.4 -60%
Druk 5.1 3.6 -30%
Internet 3.0 5.3 75%
Radio 0.5 0.5 -3%
Reklama Zewnetrzna 1.2 0.7 -48%
Film i ksigzka 10.5 11.3 8%
EBIT -0.3 -9.6 - -11.2 -1.9 -83%
Prasa 18.6 6.2 -67%
Druk 13 -0.8 -160%
Internet 1.8 4.1 124%
Radio -0.1 -0.2 -
Reklama Zewnetrzna -3.1 -3.5 --
Film i ksigzka 3.1 5.1 66%
Saldo finansowe -0.9 0.1 - -0.9 -1.3 -
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych 0.1 -0.3 -- 0.1 -0.6 -
Wynik netto -1.4 -89 - -8.4 -6.4 -25%
Marza EBITDA 9.5% 5.6% 7.5% 8.7%
Marza EBIT -0.1% -3.8% -1.0% -0.2%
Marza zysku netto -0.5% -3.5% -0.8% -0.6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

450 A r 35%
400 - - 30%
350 - 25%
300 - - 20%
250 - F15%
200 - 10%
150 - 5%
100 - 0%
50 - -5%
0 - - -10%
5 5 5 5 8 &8 8 383 3 3 3 38 3 2 2 8 2 932 82 993933 3 3 I
g §d ¢ 6  §d d g & 8 g d g0 g g g d IJ o g g d J o g g g g
- ~ oM < - ~N o < - ~N m < - ~N o0 < - ~ oM < - ~ oM < - ~N oM < -
mmmmmm Przychody [mIn PLN] - lewa skala Marza EBIT - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Struktura kosztéw pracowniczych w spétce w 1Q'13 i 1Q’14
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Koszty pracownicze jako % przychodéw na przestrzeni ostatnich lat

450
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300

250
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150
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s Koszty pracownicze [mIn PLN] - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

2Q09

3Q09

4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q10
1Q11
2Q11

Przychody [min PLN] - lewa skala

3Q11

4Q11

35%

30%

25%

20%

15%

10%

1Q12
2Q12
3Q12
4Q12
1Q13
2Q13
3Q13
4Q13
1Q14

Koszty pracownicze jako % przychoddw - prawa skala

We wczesniejszych
okresach spotka
decydowata sie na ciecia
kosztow pracowniczych, co
czesciowo neutralizowato
ubytki w przychodach
reklamowych.

Natomiast po 1Q’14
spodziewamy sie
odczuwalnego wzrostu
kosztéw pracowniczych co
bedzie konsekwencjg m.in.
wprowadzanych zmian
(cyfryzacja obszaru prasy).

AGORA | 10
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Przychody z reklamy w poszczegélnych segmentach Agory [dane w min PLN oraz jako % ogétu przychodéw reklamowych]

300
250
200

150

50

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14

M prasacodzienna Mczasopisma [linternet Mreklamazewnetrzna [Iradio Mkino

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14

M prasa codzienna Eczasopisma [Cinternet Mreklamazewnetrzna [Iradio Mkino

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wptywy z reklamy

pochodzgce z dziennikéw

oraz czasopism wynosity
1Q’14 ok. 33% ogotu
przychoddw z reklamy, c
oznacza spadek w ujeciu
r/r o 6 pkt %.

W 1Q’14 ok 33% przychoddéw Agory z reklamy pochodzito z segmentu prasa (dzienniki oraz czasopisma) czyli o 6
pkt % mniej niz w 1Q’13. Sprzedaz egzemplarzowa gazet spada i jest to trend dtugoterminowy. Zatem w kolejnych
okresach udziat przychodéw reklamowych z tego segmentu bedzie jeszcze mniejszy. Liczymy jednak, ze z uwagi na
dokonang erozje w ostatnich latach i szacowany zaledwie 3.5% udziat tego segmentu na koniec 2014 roku w

catosci rynku reklamy, dalsze spadki sg juz ograniczone.

Drugim pod wzgledem wagi (wptywdéw z reklamy) segmentem jest reklama zewnetrzna, odpowiedzialna za ok.
27% wptywow z reklamy jakie uzyskata spotka w 1Q’14. W latach 2015-2016 kluczowe znaczenie dla tego obszaru

beda miaty nowe wiaty w Warszawie (liczymy na pozytywne efekty).

Z nadziejg patrzymy na wptywy reklamowe w segmencie internet. W 1Q’14 udziat wptywdw reklamowych z
internetu w ogdle przychoddw reklamowych wynidst ok. 21% i byto to wiecej o 3 pkt % r/r. W najblizszych
kwartatach poziom wptywow z tego obszaru powinien rosng¢ wraz lepszg sytuacjg na rynku reklamy.

Szacunkowy udziat Agory w krajowym rynku reklamy

1000

900 -
800 -
700 -
600 - 538 21 541
500 -
400 -
300 freee. CEEEXRER]
200
100
o -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014pP 2015pP

12%

11%

10%

9%

mmmmm— Przychody reklamowe Agory [miIn PLN] - lewa skala s \d ziat W rynku reklamy - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wraz ze strukturalng zmiang
rynku reklamy w Polsce, udziat
Agory w krajowym rynku ulega
systematycznemu spadkowi.
Szacujemy, ze do korica 2014
roku (w poréwnaniu do 2013
roku) spadnie o ok 0.5 pkt %.
Wraz z coraz mniejszym
znaczeniem wptywdw z reklamy
w prasie drukowanej, zaktadamy,
ze w 2015 roku spétka ma szanse
na wykazanie pierwszego od lat
wzrostu wptywow reklamowych
w grupie.
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA LATA 2014 - 2016

Uwzglednione w modelu zatozenia dla obszaréow schytkowych nie spetniajg brzegowych warunkéw pozwalajgcych
ocenic je jako racjonalne i przynoszace korzys¢ akcjonariuszom mniejszosciowym. Rzeczowe aktywa trwate oraz
wartosci niematerialne i prawne segmentu prasa na koniec 1Q’14 wynosity 87.43 min PLN, w obszarze druk
wspomniane kategorie aktywow byty wyceniane na ok. 210.2 min PLN, z kolei w pozycjach uzgadniajacych na
bilansie ujmowano 194.2 min PLN. Zatem tgcznie na koniec 1Q’14 wycena bilansowa tych aktywow wynosita
491.8 min PLN, czyli 9.65 PLN/akcje (bez uwzglednienia dtugu).

Przyjmujemy w modelu pesymistyczny scenariusz, ze obszary schytkowe w postaci prasy i druku potgczone z
ujemna kontrybucja EBITDA pozycji uzgadniajacych, bedg miaty jednoznacznie negatywne przetozenie na wycene
DCF spétki z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych. W latach 2014-2023 w modelu skumulowana
ujemna EBITDA z tych obszaréw wynosi az 313 min PLN.

Wtadze spotki stajg zatem przez wyjgtkowo trudnym zadaniem wprowadzania takich zmian w sposobie dziatania
grupy aby docelowo w latach 2015-2016 mdc dalej uzasadni¢ celowos¢ utrzymywania biezacej struktury
organizacyjne;j.

Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne przypisane do prasy, druku i pozycji uzgadniajacych [min PLN]
500 -
450 -

200 W pozycjach uzgadniajgcych wykazywana

1 — jest wartos¢ m.in. budynku siedziby
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Spoétka w zaprezentowanej nowej strategii zwraca szczegdlng wage na proces transformacji obszaru prasy. Trwata
marginalizacja tego segmentu rynku reklamy wptyneta juz na silng erozje wynikéw spétki. Z zaprezentowanych
zatozen wynika, ze celem spétki do 2016 roku jest stabilizacja rentownosci segmentu prasa. W naszym modelu
zaktadamy, ze w 2014 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok. 30 min PLN, a w okresie 2015-2016 bedzie
w okolicy 25 min PLN. Udane wdrozenia systemu pobierania dodatkowych pfatnosci za udostepniane tresci
cyfrowe powinno pozwoli¢ na powolne odbudowywanie wyniku. Zagrozeniem dla tego segmentu bedzie
nieudany proces monetyzacji cyfrowej. Po stronie przychodowej dostrzegamy tez ryzyko duzej ekspozycji na
wplywy reklamowe od podmiotéw powigzanych z administracjg rzgdowa/regionalng. Zwracamy uwage, ze
przyszta erozja wptywoéw od tych zleceniodawcéw moze miec¢ dalsze silnie negatywne oddziatywanie na
rentownos¢ wspomnianego obszaru biznesowego. Przy obecnej strukturze kosztowej realizacja tego
pesymistycznego scenariusza, wg naszych symulacji, mogtaby nawet sprowadzi¢ wynik EBITDA segmentu prasy do
wartosci bliskiego zera w 2016 roku (obecnie zaktadamy, ze EBITDA segmentu na 2016 wyniesie ok 25.2 min PLN).

W nowej odstonie prezentacji wynikow, spétka zdecydowata sie na wyodrebnienie z prasy codziennej nowego
segmentu druk. Agora jest wtascicielem 3 drukarni offsetowych (w Warszawie, Tychach i Pile) wyposazonych w
maszyny pracujace w 3 sekcjach. Kazda z sekcji pozwala na druk ok. 70 tys. egzemplarzy Gazety Wyborczej w
kolorze na godzine. Dodatkowo w drukarniach w Pile i w Warszawie zainstalowane s3 maszyny do druku
heatsetowego. Zgodnie z zatozeniami zaprezentowanej strategii, segment ma docelowo utrzymywac wynik EBIT
na poziomie +0. W naszym modelu jestesmy bardziej sceptyczni i utrzymujemy trwatg ujemng rentownosé EBIT
poczawszy od 2014 roku (strata EBIT segmentu na poziomie ok. 2.96 min PLN; dodatni wynik EBITDA ok. 14.2 min
PLN). Zwracamy uwage, ze na koniec 1Q’14 roku aktywa tego segmentu wynosity ok 210.16 min PLN. Zadaniem
tego obszaru biznesowego jest m.in. zapewnienie ,taniego” druku dla segmentu prasy. Niemniej w obliczu
szybkiej erozji naktadu papierowego Gazety Wyborczej czy Rzeczpospolitej utrzymywanie obecnego stanu
aktywéw staje sie coraz bardziej bezcelowe. Dlatego oceniamy, ze kwestig czasu jest rozpoczecie procesu
dezinwestycji (na bilansie jest m.in. grunt/hale).

pozycjach nieprzypisanych
wynosita 491.8 min PLN, co
dawato ok. 9.65 PLN/akcje.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Obszarem, ktéry wigzemy z segmentem prasy sg takze pozycje nieprzypisane poszczegdlnym segmentom. W
pozycjach kosztowych znajduje sie tam szereg kosztow ogdlnego zarzadu i funkcjonowania grupy (koszty
holdingowe). Na przestrzeni kilku lat nominalna ujemna EBITDA pozycji nieprzypisanych jest utrzymywana na
ptaskim poziomie, niemniej w obliczu silnej erozji wynikdw segmentu prasa wptyw tej kategorii staje sie coraz

bardziej destrukcyjny dla catosciowych wynikow Agory.

Destrukcyjny wptyw kosztoéw nieprzypisanych segmentom na wynik EBITDA Agory
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ujemna kontrybucja pozycji nieprzypisanych segmentom / wynik EBITDA Agory - prawa skala
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Udziat kosztow nieprzypisanych
do poszczegdlnych segmentow
biznesowych (kosztéow
holdingowych) jest niepokojgco
wysoki!

Obecny zarzqd spotki stoi przed
bardzo trudnym zadaniem.
Decyzja o wzroscie kosztow
przypisanym segmentowi prasy
zwigzanych z implementacjq
strategii ma przynies¢ pozytywne
efekty przychodowe w kolejnych
latach. Niemniej fiasko tych
dziatan moze oznaczac
zakoriczenie pewnego rozdziatu
w historii Agory i wymusic takze
proces odchudzenia grupy z
innych , historycznych” pozycji
wplywajgcych na koszty
funkcjonowania.

W naszych projekcjach faczny wynik EBITDA segmentu prasa, druk i obszaru nieprzypisanego w 2014 roku wynosi
ok. -12.9 mIn PLN. Tym samym jest to pierwszy rok, kiedy taka symulacja wskazuje na ujemny wynik EBITDA w
skali catego roku. W kolejnych latach w modelu przyjmujemy, ze ta relacja z 2014 roku zostanie utrzymana. Jest to
podejscie z negatywnym wptywem na wycene spotki pod katem akcjonariuszy mniejszosciowych. Liczymy, ze
przyszte dziatania zarzadu spétki bedg uwzgledniaty interesy akcjonariuszy mniejszosciowych i zaprezentowana
projekcja bedzie mogta zostaé zrewidowana, co pozwoli nam na zmiane zatozen.

Wynik EBITDA obszaru prasy i druku po uwzglednieniu kosztéw nieprzypisanych segmentom
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

EBITDA (prasa codzienna + czasopisma + druk) - EBITDA nieprzypisana segmentom [min PLN]

EBITDA nieprzypisana [min PLN]

Przyjmujemy w modelu
pesymistyczny scenariusz, ze
obszary schytkowe w postaci prasy
i druku w relacji do ujemnego
wyniku EBITDA pozycji
uzgadniajgcych (koszty
holdingowe, bedq miaty
negatywne przetoZenie na wycene
DCF spétki z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych.
W latach 2014-2023 w modelu
skumulowana ujemna EBITDA z
tych obszaréw wynosi 313 min
PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Pozostate obszary biznesowe w naszej projekcji s3 rozwojowe. Docelowo kluczowe znaczenie w strukturze
wynikow powinien mie¢ segment film i ksigzka. Liczymy tez, ze zaréwno w obszarze internet jak i reklamy
zewnetrznej spétka zwiekszy poziom wynikow.

Wynik EBITDA obszaru reklama zewnetrzna, internet, film i ksigzka oraz radio
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W segmencie film i ksigzka na 2014 rok musieliSmy zrewidowa¢ w dét nasze wczesniejsze zatozenia sprzedazowe
(rozczarowaty nas dane o frekwencji w Polsce za 2Q’14). W modelu przyjmujemy, ze na koniec 2014 roku siec
Helios bedzie miata 191 ekranéw. W kolejnych 3 latach prognozy spodziewamy sie przyrostu bazy ekranéw do 225
szt. na koniec 2017 roku. Bazujac na naszych zatozeniach, w 2014 roku liczymy, ze spétka sprzeda ok. 8.0 min szt.
biletow, czyli 0 6.4% wiecej r/r. Wptywy z baréw kinowych w przeliczeniu na 1 widza przyjmujemy w 2014 roku na
poziomie ok. 5.78 PLN. taczne przychody segmentu kino i ksigzka w 2014 roku prognozujemy na ok. 259.4 min
PLN. Spodziewamy sie, ze w 2014 roku EBITDA segmentu kino wyniesie 30.4 min PLN. Docelowo ten segment w
naszym modelu odpowiada za najwiekszg cze$¢ wypracowywanego wyniku EBITDA w ramach grupy. Inwestorzy
powinni mie¢ tez Swiadomos¢, ze w kolejnych okresach spétka bedzie chciata bardziej agresywnie zaistnie¢ na
rynku produkcji filmowych. Realizacje projektow filmowych sg wspoétfinansowane ze strony PISF. Jest to jednak
dziatalnos$¢ obarczona sporym ryzykiem (m.in. nieprzewidywalna frekwencja w kinach, ktéra determinuje pdzniej
mozliwos¢ monetyzacji w kolejnych etapach sprzedazy praw do tytutu) i nie decydujemy sie na budowanie
dtugofalowych projekcji dla tej dziatalnosci (budzet s$redniego film fabularnego moze wynosi¢ ok.
6-8 min PLN, z czego ok. 50% zostanie dofinansowane (zatem w przypadku porazki frekwencyjnej w kinie, jeden
projekt moze przyniesé 3-5 min straty).

W segmencie reklamy zewnetrznej w najblizszych 2 latach kluczowa bedzie budowa wiat przystankowych w
Warszawie. Zaktadamy zatem, ze w strukturze kosztow segmentu istotnie wzrosnie m.in. amortyzacja.
Przypominamy, ze strony wygranego konsorcjum postanowity, ze naktady zwigzane z procesem inwestycyjnym,
koszty utrzymania wiat oraz przyszte przychody z ich uzytkowania przypadna w catosci AMS. Zwracamy uwagg, ze
spotka na bilansie w pozycji naleznosci dtugoterminowe wykazata juz ok. potowe przewidywanego Capexu (AMS
ztozyta w banku kaucje pieniezng stanowigca zabezpieczenie wtasciwe] realizacji kontraktu). Zatem w miare
postepujacego procesu inwestycji ztozona kaucja bedzie uwalniana (najwiekszy CF inwestycyjny zostat poniesiony
w 4Q'13).

Zaktadamy, ze poza ogdlng poprawa koniunktury makro i wiekszymi budzetami reklamowymi segmentowi
reklamy zewnetrznej w latach 2014-2015 pomagac powinny tez kampanie polityczne. W 4Q’14 przewidziane sg
wybory samorzgdowe. W 2015 roku czekajg nas wybory parlamentarne oraz prezydenckie. Zatem w 2014 roku
spodziewamy sie, ze EBITDA i EBIT segmentu wyniosg odpowiednio 22.7 min PLN i 5.5 min PLN. W 2015 roku
uwzgledniajac podejscie do wartosci rynku OOH oraz projekt warszawski spodziewamy sie poprawy rezultatu
EBITDA do 28.3 mIn PLN.

W obszarze internet liczymy na dalsze wzrosty. Segment ten w kolejnych okresach powinien zwieksza¢ swdj
udziat w wypracowywanym przez grupe wyniku. W 2014 roku spodziewamy sie, ze EBITDA osiggnie poziom
24.4 min PLN. Biorg pod uwage prognozy rosngcych wptywow z reklamy w tym obszarze przyjelismy, ze w
kolejnych 2 latach segment bedzie mogt poprawia¢ wynik EBITDA do poziomu 28.4 min PLN i 32.2 min PLN.

Liczymy, ze
przedstawione
segmenty majq
przed sobg
perspektywe
poprawy wyniku
EBITDA.

Kino i ksigzka
Spotka w strategii
dla segmentu kino i
ksigzka przewiduje
w 2018 roku
docelowy poziom
marzy EBIT na
poziomie ok. 9-10%.
W naszym modelu
marza EBIT w 2018
roku wynosi ok.
7.3% (EBITDA ok.
16.1%)

Reklama
zewnetrzna

Agora w strategii
przewiduje w 2017
roku docelowy
poziom marzy EBIT
na poziomie 8-10%.
W naszym modelu
marza EBIT w 2017
roku wynosi ok.
7.1% (EBITDA ok.
19.3%)

Internet

Agora w strategii
przewiduj, ze w
2018 roku marza
EBIT segmentu
wyniesie 20%. W
modelu na 2018 rok
przyjmujemy
podobne
rentownosci.
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Prognoza wynikéw spétki [min PLN]

1Q14 2Q'14P 3Q'14P 4Q'14P 2014P 2015P 2016P

Przychody 254.0 261.2 239.4 297.6 1052.2 10715 1115.6
Sprzedaz ustug reklamowych 111.0 137.2 115.2 157.7 521.0 541.0 565.4
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 331 31.9 30.3 33.0 128.4 129.8 133.9
Sprzedaz biletéw do kin 41.5 27.4 30.7 40.4 140.1 154.4 165.9
Sprzedaz usug poligraficznych 40.7 429 40.1 39.6 163.2 139.5 1325
Pozostata sprzedaz 27.7 21.7 23.2 26.9 99.5 106.8 118.0
Koszty operacyjne 263.6 264.1 259.8 285.5 1072.9 1081.2 1110.7
Materiaty i energia 59.6 59.5 57.8 60.4 237.2 208.4 201.5
Amortyzacja 23.8 231 23.2 23.8 93.9 96.4 102.6
Koszty pracownicze 729 75.6 76.8 783 303.6 308.5 316.5
Niegotowkowe koszty 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reprezentacja i reklama 13.2 141 14.7 22.4 64.5 83.7 85.8
Inne 94.1 91.8 87.4 100.6 373.8 384.3 404.2
EBITDA 14.2 20.1 2.8 35.9 73.1 86.7 107.5
Prasa 8.4 8.9 1.8 11.0 30.1 25.0 25.2
Druk 3.6 34 33 3.9 14.2 14.0 14.0
Internet 53 7.7 4.7 6.8 24.4 28.4 322
Radio 0.5 4.0 -1.4 5.1 8.1 9.0 9.5
Reklama Zewnetrzna 0.7 8.8 2.6 10.6 22.7 28.3 34.6
Film i ksigzka 113 1.6 45 12,9 30.4 38.1 47.7
EBIT -9.6 -3.0 -20.3 121 -20.8 -9.7 5.0
Saldo finansowe 0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.6 -1.2 -1.0
Udziat w zyskach jedn. stow. -0.3 -0.7 -0.4 0.2 -1.2 0.3 1.4
Wynik netto -8.9 -3.8 -21.0 115 -22.3 -10.6 5.4
Marza EBITDA 5.6% 7.7% 1.2% 12.1% 7.3% 8.4% 10.0%
Marza EBIT -3.8% -1.1% -8.5% 4.1% -1.7% -0.6% 0.8%
Marza zysku netto -3.5% -1.5% -8.8% 3.9% -1.8% -0.6% 0.9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

ZMIANY W PROGNOZACH NA 2014-2016

Dla segmentu radio podnieslismy prognozowany wynik EBITDA na 2014 rok o 2.2 min PLN, dla reklamy
zewnetrznej o 0.6 min PLN, a dla segmentu Internet o 0.3 min PLN. W pozostatych obszarach dziatalnosci
zmuszeni bylismy do dokonania korekt in minus. Wptywy z biletéw na 2014 roku obnizyliSmy o ok. 7.6 min PLN.
Jednak gtéwnym powodem obnizenia zatozen wynikéw na 2014-2016 jest uwzglednienie wyzszych kosztow
pracowniczych w segmencie prasy. Jest to efekt prowadzonych dziatarh zmierzajacych do wiekszej cyfryzacji tego
obszaru biznesowego. Ogdtem zrewidowalismy wynik EBITDA z 92.2 min PLN do 73.1min PLN.

Zmiana w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego raportu [min PLN]

2014 2014 2015 2015 . 2016 2016 :
stare nowe zmiana stare nowe zmiana stare nowe zmiana

Przychody [min PLN] 10802 10522  -26% 11339 10715 -5.5% 1776 1116 -53%

EBITDA [min PLN] 922 731 -20.7% 1123 86.7 -22.8% 1254 1075 -14.2%

EBIT [min PLN] 5.4 -208 14.6 9.7 230 50 -784%

Zysk netto [min PLN] 129 223 123 -106 210 54 -743%

marza EBITDA 8.5% 6.9% 9.9% 8.1% 10.6% 9.6%

marza EBIT -0.5% -2.0% 1.3% -0.9% 2.0% 0.4%

marza netto 1.2% -2.1% 1.1% -1.0% 1.8% 0.5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 1117 1235 1139 1074 1052 1072 1116 1159 1193 1225 1258 1292 1327 1364
Sprzedaz ustug reklamowych 716 706 636 538 521 541 565 589 606 623 640 658 676 695
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 209 193 159 140 128 130 134 139 141 143 145 147 150 153
Sprzedaz biletéw do kin 40 146 134 129 140 154 166 177 187 196 205 214 223 232
Pozostata sprzedaz 152 190 209 269 100 107 118 121 127 132 137 142 147 152
Koszty operacyjne 1032 1183 1152 1067 1073 1081 1111 1143 1168 1193 1221 1249 1279 1310
Materiaty i energia 203 251 244 240 237 208 202 201 201 201 202 202 203 204
Amortyzacja 82 93 94 96 94 96 103 103 102 101 100 97 94 93
Koszty pracownicze 283 313 310 288 304 308 317 326 336 345 355 365 376 387
Niegotéwkowe koszty 10 10 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 0
Reprezentacja i reklama 131 115 81 65 64 84 86 88 90 93 95 98 100 103
Inne 322 402 420 375 374 384 404 425 439 453 468 487 506 524
EBITDA 167 145 81 103 73 87 108 119 127 133 137 140 142 146
EBIT 85 52 -13 7 -21 -10 5 16 25 32 37 43 48 53
Saldo finansowe 4 3 3 -2 -1 -1 -1 -1 0 1 2 3 4 4
Udziat w wyniku jed. stow. 0 0 0 0 -1 0 1 2 3 3 3 3 3 3
Wynik brutto 88 55 -10 5 -23 -11 5 17 28 36 42 49 55 60
Podatek 16 11 -2 4 0 0 0 2 4 7 8 9 10 11
Wynik netto 72 44 -8 1 -22 -11 5 15 24 29 34 39 44 49
Bilans 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 1203 1203 1209 1204 1202 1187 1173 1150 1124 1099 1078 1064 1055 1058
WNiP 427 419 422 417 417 415 419 416 414 412 410 410 411 414
Rzeczowe aktywa trwate 763 760 766 725 715 725 725 703 675 649 627 610 597 595
Naleznosci dtugoterminowe 10 8 5 45 47 24 6 6 6 6 6 6 6 6
Aktywa obrotowe 602 600 494 439 392 416 413 429 454 478 500 518 532 535
Zapasy 23 29 22 26 23 30 31 32 33 34 35 36 37 38
Naleznosci krétkoterminowe 242 248 247 238 219 217 217 225 232 238 245 251 258 265
Inwestycje krétkoterminowe 337 323 224 175 150 169 165 172 189 205 221 231 237 232
AKTYWA RAZEM 1805 1804 1703 1643 1594 1603 1587 1580 1577 1577 1578 1582 1587 1593
Kapitat wtasny razem 1237 1263 1206 1208 1185 1175 1155 1144 1140 1138 1139 1141 1144 1147
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 569 540 497 435 409 428 432 435 437 438 439 441 443 445
Zobowigzania % 285 241 229 173 162 172 167 162 157 152 147 142 137 132
Rozliczenia miedzyokresowe 57 60 67 67 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76
PASYWA RAZEM 1805 1804 1703 1643 1594 1603 1587 1580 1577 1577 1578 1582 1587 1593
CF 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 172 152 92 109 87 115 134 116 122 125 128 129 131 134
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -138 -116 85 -121 -91 -97 -98 -71 -64 -64 -66 -70 -72 -82
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 25 -94 -112 -80 -26 2 -39 -39 -41 -44 -46 -50 -53 -57
Srodki pieniezne eop 182 126 191 100 70 89 86 92 109 126 142 151 158 152
Wskazniki rynkowe 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
EPS 1.4 0.9 -0.2 0.0 -0.4 -0.2 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
BVPS 243 24.8 23.7 23.7 233 231 22.7 225 224 223 224 224 225 22,5
P/E 5.5x 9.1x - --- - - 73.9x 26.4x 16.6x 13.8x 11.7x  10.1x 9.0x 8.2x
P/CE 2.6x 2.9x 4.6x 4.1x 5.6x 4.6x 3.7x 3.4x 3.2x 3.1x 3.0x 2.9x 2.9x 2.8x
P/BV 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x
EV/EBITDA 2.1x 2.2x 5.0x 3.8x 5.6x 4.6x 3.7x 3.3x 2.9x 2.6x 2.4x 2.2x 2.1x 2.0x
EV/EBIT 41x  6.1x -~  804x 243x 146x 109x  88x  7.2x  62x  5.x
Dtug netto [min PLN] -52 -83 5 -2 13 4 2 -9 -31 -53 -73 -88 -100 -99
Dywidenda [mIn PLN] -26 -25 -51 -1 0 0 -25 -25 -28 -31 -34 -37 -41 -45
DPS 0.51 0.50 1.01 0.01 0.00 0.00 0.50 0.50 0.55 0.61 0.67 0.73 0.81 0.89
DYield 6.6% 6.4% 129% 02% 0.0% 0.0% 6.4% 6.4% 7.0%  7.7%  85% 9.4% 103% 11.3%
AGORA | 16

RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, media/rozrywka, banki i finanse

handel stalg

Krzysztof Pado
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewn

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spétki:

apiernicz

poprzednia

poprzednia cena

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa . data kurs WIG
rekomendacja docelowa

kupuj 10.0 kupuj 12.23 06.08.2014 7.82 50 692

kupuj 12.23 trzymaj 10.19 07.02.2014 9.29 52139

kupuj 10.19 trzymaj 8.08 04.09.2013 8.55 48 969

redukuj 8.08 akumuluj 8.77 18.03.2013 9 46 500

redukuj 8.08 akumuluj 8.77 18.03.2013 9 46 500

10.39
akumuluj 8.77 akumuluj (wyptacona dywidenda 06.08.2012 7.8 40 594
1 PLN/akcje)

akumuluj 11.39 kupuj 16.50 18.05.2012 10.55 37 000

kupuj 16.50 redukuj 18.00 26.10.2011 13.83 40771

redukuj 18.0 redukuj 24.00 16.06.2011 20.20 49 077

redukuj 24.0 - - 23.02.2011 25.90 46 548

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:

Kupuj 2 29%

Akumuluj 3 43%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 2 29%

Sprzedaj 0 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w

rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wlasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é¢ 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. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw ob: ych przez BDM. Opr ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 06.08.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 11.08.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rek dacje okazaly sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 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 dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwosc¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, r: | konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére m\aiyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ 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 wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie 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 dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomigdzy BDM a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowiacych rekomendacje di instrumentow fil ych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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