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Sporzadzona przez nas wycena SOTP poszczegdlnych obszaréw biznesowych
Agory w oparciu o mnozniki na rok 2017-2019 sugeruje wartos¢ spoétki na
poziomie 20,27 PLN/akcje (podnosimy z 19,42 PLN/akcje). Dlatego uwzgledniajac
obecna cene rynkowa decydujemy sie na utrzymanie zalecenia Kupuj. Obecnie
Agora jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na rok 2017 na poziomie 5,6x.
Przy uwzglednieniu naszych konserwatywnych zatozen na 2018-2019
dostrzegamy perspektywe spadku EV/EBITDA w nastepnych dwéch latach do
odpowiednio 5,2x i 4,7x.

Wyniki za 1Q’17 byty lepsze niz wczesniej szacowali$my. Pozytywnie zaskoczyliSmy sie
rezultatami segmentu film i ksigzka(bardzo dobre wptywy dziatalnosci filmowej).
W segmentach z ekspozycjg na rynek reklamy nie dostrzegamy w wynikach za 1Q’17
istotnych odchyler od naszych oczekiwan i byt to kwartat dos¢ trudny. W 1Q’17 Agora
zaraportowata wzrost przychodéw o 4% r/r do poziomu 301 min PLN. Wptywy
reklamowe w omawianym okresie byty nizsze o 2% r/r i wyniosty 119,4 min PLN.
Sprzedaz biletéw w kinach wzrosta 0 11% do 64,4 min PLN, a wptywy z baréw kinowych
byty wyzsze o 13% r/r i wyniosty 22,2 miIn PLN. Ogétem w 1Q’17 EBITDA wyniosta
28,9 mIn PLN. Na poziomie EBIT zysk wynidst 3,6 min PLN. Koricowy wynik netto
(przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej) za 1Q’17 to strata rzedu
8,2 min PLN.

W skali catego 2017 roku liczymy, ze EBITDA Agory wzros$nie do niemal 122 min PLN
(tacznie z wptywem sprzedazy nieruchomosci). W 2018 roku EBITDA bez zdarzen
jednorazowych powinna spokojnie przekroczy¢ 123 min PLN i z obecnej perspektywy
jest to dla nas projekcja konserwatywna. Przypominamy tez, ze przyszty rok bedzie
momentem, kiedy prawdopodobnie poznamy zatozenia dla nowej perspektywy
Srednioterminowej (podczas konferencji wynikowej za 1Q’17 prezes spotki
zasygnalizowat, ze cele dla Sciezki EBITDA na kolejne lata mogg by¢ ambitne - bedziemy
wg naszych symulacji startowali z progu przynajmniej 122 min PLN).

Podobajg nam sie zachodzace zmiany w ramach grupy. Kluczowym segmentem stat sie
obszar film i ksigzka. Otoczenie makro w Polsce i wzrost zamoznosci spoteczenstwa beda
sprzyjac dalszej budowie frekwencji w sieci Helios (caty czas statystycznie rynek polski
w przeliczeniu na liczbe ludnosci jest mniejszy niz w wielu innych krajach UE).
Dodatkowo dalsze impulsy wzrostowe dla tego segmentu powinny stymulowad
przygotowane projekty rozwojowe bazy ekrandw i w szczegdlnosci wejscie na rynek
warszawski. Pozostate segmenty majg inng specyfike dziatania i w ramach catej spétki
wydaje nam sie, ze jesteSmy juz w momencie, kiedy Agora nie powinna juz traci¢
udziatdw w rynku reklamy. Dwa najwieksze segmenty bazujgce na wptywach
reklamowych to reklama zewnetrzna (obszar powinien otrzymac kolejny impusl
wzrostowy wraz z wprowadzaniem w zycie uchwat krajobrazowych w poszczegdlnych
miastach/aglomeracjach) oraz internet, gdzie znajdujg sie dwa podmioty zalezne, czyli
GoldenlLine i Yieldbird, ktére naszym zdaniem w przysztosci istotnie wptyng na budowe
wartoéci dla akcionariuszv

2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P
Przychody [min PLN] 1102 1189 1198 1220 1234 1286
EBITDA [min PLN] 77,1 120,7 114,9 121,8 1232 131,5
EBIT [min PLN] -18,6 18,7 16,7 2,1 20,3 29,1
Wynik netto [min PLN] -11,3 15,3 -13,2 38 13,8 26,6
P/BV 06 06 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E 45,9 178,3 49,8 25,8
EV/EBITDA 9,8 58 6.3 56 5,2 4,7
EV/EBIT 37,1 43,1 30,7 31,7 21,2
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Wycena koricowa [PLN] 20,27
Potencjat do wzrostu / spadku +38%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 14,75
Kapitalizacja [mIn PLN] 703,1
llos¢ akcji [mln. szt.] 47.67
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 16,99
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 10,39
Stopa zwrotu za 3 mc 2%
Stopa zwrotu za 6 mc 36%
Stopa zwrotu za 9 mc 34%

Akcjonariat (% kapitatu)

Agora Holding 11,33%
PTE PZU 15,93%
Media Development Investment Fund 11,22%
PTE NN 9,43%
PTE Aegon 6,89%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Sporzadzona przez nas wycena SOTP poszczegdlnych obszaréw biznesowych Agory w oparciu o mnozniki na rok
2017-2019 sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 20,27 PLN/akcje (podnosimy z 19,42 PLN/akcje). Dlatego
uwzgledniajagc obecna cene rynkowa decydujemy sie na utrzymanie zalecenia Kupuj. Obecnie Agora jest
handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na rok 2017 na poziomie 5,6x. Przy uwzglednieniu naszych
konserwatywnych zatozen na 2018-2019 dostrzegamy perspektywe spadku EV/EBITDA w nastepnych dwdch latach
do odpowiednio 5,2x i 4,7x.

Podobajg nam sie zachodzgce zmiany w ramach grupy. Kluczowym segmentem stat sie obszar film i ksigzka.
Otoczenie makro w Polsce i wzrost zamoznosci spoteczenistwa beda sprzyjac dalszej budowie frekwenciji (caty czas
statystycznie rynek polski w przeliczeniu na liczbe ludnosci jest mniejszy niz w wielu innych krajach UE). Dodatkowo
dalsze impulsy wzrostowe dla tego segmentu powinny stymulowaé przygotowane projekty rozwojowe bazy
ekrandw i w szczegdlnosci wejscie na rynek warszawski. Pozostate segmenty majg inng specyfike dziatania
i w ramach catej spotki wydaje nam sie, ze jestesmy juz w momencie, kiedy Agora nie powinna juz traci¢ udziatéw
w rynku reklamy. Dwa najwieksze segmenty bazujgce na wptywach reklamowych to reklama zewnetrzna oraz
internet. Zwracamy uwage, ze w dywizji internet znajduja sie dwa podmioty zalezne, czyli GoldenLine i Yieldbird,
ktére naszym zdaniem w przysztosci istotnie wptyng na budowe wartosci dla akcjonariuszy.

W skali 2017 roku liczymy, ze EBITDA Agory wzrosnie do niemal 122 min PLN (fgcznie z wptywem sprzedazy
nieruchomosci). W 2018 roku EBITDA bez zdarzer jednorazowych powinna spokojnie przekroczy¢ 123 min PLN
i z obecnej perspektywy jest to dla nas projekcja konserwatywna. Przypominamy tez, ze przyszty rok bedzie
momentem, kiedy prawdopodobnie poznamy zatozenia dla nowej perspektywy Srednioterminowej (podczas
konferencji wynikowej za 1Q’17 prezes spotki zasygnalizowat, ze cele dla Sciezki EBITDA na kolejne lata mogg by¢
ambitne - a bedziemy wg naszych symulacji startowali z progu przynajmniej 122 min PLN).

Prognozaowana przez nas struktura EBITDA w roku 2017
Film i ksigzka
Reklama Zewnetrzna
Internet

Druk
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Powyzsze dane segmentow nie uwzgledniajq pozycji uzgadniajgcych (kosztow holdingu)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Sporzadzona przez nas wycena SOTP poszczegdlnych obszaréw biznesowych Agory w oparciu o mnozniki na rok
2017-2019 sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 20,27 PLN/akcje (podnosimy z 19,42 PLN/akcje).

Obecnie spdtka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na rok 2017 na poziomie 5,6x. Przy uwzglednieniu
naszych konserwatywnych zatozen na 2018-2019 dostrzegamy perspektywe spadku EVEBITDA w nastepnych dwéch
latach do odpowiednio 5,2x i 4,7x. Przy naszej cenie docelowej na poziomie 20,27 PLN/akcje wskazniki EV/EBITDA

na 2018-2019 wyniosg 7,3x i 6,6x.
Zatozenia do wyceny SOTP

EBITDA [min PLN]

mnoznik
2017p 2018p 2019p EV/EBITDA
Segment prasa 6,2 6,8 7,8 4,5x
Segment druk 13,3 14,9 16,0 4,0x
Segment radio 16,7 16,7 16,9 7,5x
Segment reklama zewnetrzna 45,8 47,2 48,8 7,0x
Segment kino 60,5 63,3 65,5 8,0x
Segment internet 27,9 30,6 32,8 8,5x
Inne (holding) -57,6 -56,3 -56,3 6,5x
l f
2017P 2018P 2019P
Segment prasa [mIn PLN] 28,1 30,7 35,3
Segment druk [mIn PLN] 53,1 59,5 64,0
Segment radio [mln PLN] 124,9 125,6 126,4
Segment reklama zewnetrzna [min PLN] 3204 330,7 341,5
Segment kino [min PLN] 484,2 506,5 523,8
Segment internet [mIn PLN] 237,5 259,9 278,6
Inne (holding) [mIn PLN] -374,3 -366,3 -365,7
Razem segmenty [mIn PLN] 873,9 946,6 1003,8
Dtug netto eop [min PLN] -7,7 -42,8 -69,0
Udziat mniejszosci [miIn PLN] 53,7 56,2 58,1
Inne aktywa [mIn PLN] 16,5 15,1 19,2
Sugerowana warto$¢ spotki [min PLN] 844,4 948,3 1033,9
Liczba akcji [mln szt.] 46,5 46,5 46,5
Sugerowana wycena 1 akcji [PLN] 18,17 20,40 22,25
| Y J

Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,27

komentarz

Agora jest wtascicielem najwiekszego w Polsce dziennika (Gazeta Wyborcza) oraz kilku
liczacych sie tytutdéw czasopism. Zwracamy uwage na postepujacg transformacije tej
dywizji biznesowe;j.

Na koniec marca’l7 aktywa przypisane do obszaru druk to 153 min PLN (grupa jest
wtascicielem 3 drukarni offsetowych w Warszawie, Tychach i Pile).

Radiostacje grupy to Radio Tok FM, Radio Pogoda, Radio Ztote Przeboje czy Radio Rock.
W 1Q’17 radio informacyjne Tok FM miato 2,4% udziatu w stuchalnosci, z kolei anteny
muzyczne posiadaty 3,9% udziatu w krajowym rynku.

Poprawa wynikéw to efekt udanej realizacji i monetyzacji projektu budowy wiat
w Warszawie. Zwracamy tez uwage na zmiane struktury nosnikéw jakimi dysponuje AMS.

Sie¢ Helios korzysta na znaczacym umocnieniu frekwencji w polskich kinach. Od 10
kwartatdw z rzedu w Polsce wzrasta sprzedaz biletéw do kin.

Segment stanowi ekspozycje na wptywy reklamowe z obszaru internet. Zwracamy tez
uwage na posiadane aktywa w postaci GoldenLine czy Yieldbird.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki wybranych podmiotéw dziatajgcych w obszarach jakie wystepuja w Agorze
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Axel Springer
DMGT
Schibsted
Sanoma

Telegraaf

Clear Channel
JC Decaux
Lamar

Stroer

Wirtualna Polska
Yandex
Google

Facebook

Lagardere

Cineworld Group
Kinepolis

Regal Entertainment
Cinemark Holdings

Imax

Agora

2017P
22,5
13,2
41,7

42,8

26,5
225

18,8

23,0
32,0
23,0

26,7

18,6
28,4
16,4
16,5

259

178,3

P/E
2018P
20,4
12,2
27,5
12,6

17,1

23,4
20,7

17,8

17,2
25,0
19,4

21,0

17,1
25,1
15,5
15,7

20,8

49,8

2019P
18,5
11,2
21,1
12,6

15,0

16,0

14,3
19,0
16,0

16,9

15,9
225
14,2
14,4

17,8

25,8

2017P

11,1
9,9
20,3
13,9

11,3

10,6
10,7
13,6
10,7

11,7
17,0
13,2

17,0

79

11,1
13,9
8,2
7,6

10,8

5,6

EV/EBITDA

2018P
9,9
9,9
15,0
6,2

73

10,0
9,6
13,1

9,5

10,0
14,0
10,7

13,0

7,5

10,2
12,5
7,9
71

9,1

52

2019P
9,2
8,7
12,4
6,0

6,9

9,6
8,38
12,5
8,4

89
11,0
8,38

10,1

7,0

9,4
11,4
7,5
69

8,1

4,7

Komentarz

Spotki z obszaru prasy codziennej
i magazynow (wyzsze akceptowalne
mnozniki dotycza podmiotéw
z relatywnie wigkszym udziatem
digitalizacji oraz ekspozycja na
internet/mobile

Spotki z obszaru reklamy zewnetrznej

Podmioty z ekspozycja
na rynek reklamy internetowej

Wspdtwiasciciel RadiaZet

Operatorzy multiplekséw

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

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 réowniez z duzg determinacjg buduje segment digital. Cechg wspdlng wiekszosci duzych
spotek wydawniczych, w naszej ocenie, jest/byta konieczno$¢ przekonania inwestoréw, ze prowadzony obszar
biznesu ma szanse na przynoszenie ciekawych stop zwrotu ale juz w obszarze cyfrowym.

AGORA
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Zachowanie kurséw europejskich spétek z biznesem wydawniczym (od 2014 roku)
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Agora Axel Springer DAILY MAIL SCHIBSTED SANOMA GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw Agory,Stroer, Lagardere, Regal i Cineworld (od 2014 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw Agory na tle indeksu WIG oraz WIG Media (od 2014 roku)
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Agora WIG WIG Media

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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biznes wydawniczy jest ujemna.

Najstabszymi spotkami sq wcigz
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’17

Wyniki za 1Q’17 byty lepsze niz wczesniej szacowaliSmy. Pozytywnie zaskoczyliSmy sie wynikami z segmentu kino,
gdzie nie doszacowalismy wptywow z dziatalnosci filmowej. W segmentach z ekspozycjg na rynek reklamy nie
dostrzegamy w wynikach za 1Q’17 istotnych odchylen od naszych oczekiwan i byt to kwartat dosc¢ trudny.

W 1Q’17 Agora zaraportowata wzrost przychodéw o 4% r/r do poziomu 301 min PLN. Wptywy reklamowe
w omawianym okresie byty nizsze 0 2% r/r i wyniosty 119,4 min PLN. Sprzedaz biletéw w kinach wzrosta o0 11% do
64,4 min PLN, a wptywy z baréw kinowych byty wyzsze 0 13% r/r i wyniosty 22,2 min PLN.

Koszty operacyjne grupy w 1Q’17 wzrosty o 4% r/r do 297,4 min PLN. Dostrzegamy duzy spadek pozycji materiaty
i energia. Pozycja koszty pracownicze byta wyzsza o 4% r/r. W pierwszej czesci 2017 roku Agora zdecydowata sie
takze na realizacje kampanii promujacych (m.in. w segmencie internet oraz w obszarze radio), co wptyneto na
wzrost kosztéw reklamy do 21 min PLN.

Ogotem w 1Q’'17 EBITDA wyniosta 28,9 min PLN. Na poziomie EBIT zysk wynidst 3,6 min PLN. Koricowy wynik netto
(przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej) za 1Q’17 to strata rzedu 8,2 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’17 [mIin PLN]

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2Q/15-1Q’16  2Q’16-1Q’17 zmianar/r
Przychody 288,5 301,0 4% 1195,0 12109 1%
Sprzedaz ustug reklamowych 121,7 119,4 2% 568,6 558,8 2%
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 34,7 33,7 -3% 141,9 134,8 -5%
Sprzedaz biletéw do kin 57,9 64,4 11% 169,2 200,7 19%
Bary kinowe 19,6 22,2 13% 19,6 74,9 282%
Sprzedaz ustug poligraficznych 37,0 28,0 -24% 154,1 138,7 -10%
Pozostata sprzedaz 17,6 33,3 89% 141,6 103,0 -27%
Koszty operacyjne 285,5 297,4 4% 1175,8 1193,7 2%
Materiaty i energia 54,3 47,7 -12% 224,3 214,5 -4%
Amortyzacja 25,0 25,3 1% 103,6 98,5 -5%
Koszty pracownicze 79,5 82,8 4% 320,3 326,5 2%
Niegotéwkowe koszty program motywacyjny 0,0 0,0 - 0,0 0,0 --
Reprezentacja i reklama 16,1 21,0 30% 84,6 88,4 4%
Inne 110,6 120,6 9% 443,0 465,8 5%
EBITDA 28,0 28,9 3% 122,8 115,7 -6%
Prasa* -0,4 -0,5 37% 23,4 59 -75%
Druk* 3,0 29 -2% 15,5 8,1 -48%
Internet 31 15 -53% 28,2 26,2 -7%
Radio 2,5 1,1 -54% 17,8 14,6 -18%
Reklama zewnetrzna 7,4 10,0 35% 34,3 43,3 26%
Film i ksigzka 24,1 28,8 19% 62,2 62,0 0%
EBIT 3,0 3,6 18% 19,2 17,2 -10%
Prasa* -2,8 -1,0 - 13,6 -1,0 -
Druk* -1,0 2,5 0,2 9,1
Internet 1,8 0,3 -84% 22,9 21,5 -6%
Radio 1,7 0,3 -84% 14,9 11,4 -24%
Reklama zewnetrzna 3,5 57 62% 20,1 27,1 35%
Film i ksigzka 16,2 20,3 25% 24,9 31,1 25%
Saldo finansowe -5,4 -0,5 - -6,0 -10,2 --
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych -0,3 -2,0 - -0,5 -3,2 --
Wynik netto 7,2 8,2 14% 5,7 17,6
Marza EBITDA 9,7% 9,6% 10,3% 9,6%
Marza EBIT 1,0% 1,2% 1,6% 1,4%
Marza zysku netto -2,5% -2,7% 0,5% -1,5%

* Agora wraz z wynikami za 1Q’17 zmienita alokacje amortyzacji pomiedzy segmentem prasa i druk. Dotychczas srednio w kwartale segment
prasa rozpoznawat amortyzacje na poziomie ok 2,22 min PLN w 2016 roku a w 1Q’17 byto to juz tylko 0,47 min PLN. Z kolei w segmencie
druk amortyzacja w 1Q’17 wzrosta do 5,4 min PLN, a w 4Q’16 byfo to 3,97 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Koszty pracownicze jako % przychodéw na przestrzeni ostatnich lat
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Liczba sprzedanych biletéw do kin sieci Helios oraz EBITDA segmentu film i ksigzka
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Przychody z reklamy w poszczeg6lnych segmentach Agory [dane w min PLN oraz jako % ogétu przychodéw reklamowych]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wptywy z reklamy
pochodzgce z dziennikow
oraz czasopism wynosify
w 4Q’16 ok 21,8% ogdtu
przychodow z reklamy, co
oznacza spadek w ujeciu
r/r o ponad 4,7 pkt %. W
1Q’17 wptywy reklamowe
z tych dwdch kategorii to

2Q16

20% wszystkich
przychodow z reklamy
(czyli -3,8 pkt % r/r).

3Q16
4Q16
1Q17

W 1Q’17 najwyzsze wptywy z reklamy zanotowat segment internet oraz reklama zewnetrzna po 28%. Wartosé
wptywdw reklamowych w tych dwdéch obszarach wyniosta odpowiednio 33,9 min PLN i 34,7 min PLN. Trzecig
kategorig przychoddéw reklamowych stanowit segment prasy (tgcznie z czasopismami). W tym obszarze od
dtuzszego czasu obserwujemy erozje (ostatnio dodatkowo efekt zamkniecia tytutu metrocafe). Tak jak pisaliSmy
ostatnio, oceniamy ze Agora znajduje sie w przetomowym momencie i przyszte odczyty ze sprzedazy reklam
powinny juz by¢ coraz bardziej optymistyczne dla grupy.

Szacunkowy udziat Agory w krajowym rynku reklamy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wraz ze strukturalng zmiang rynku
reklamy w Polsce, udziat Agory w

krajowym rynku ulegat w ostatnich
latach systematycznemu spadkowi.

Sytuacja ulegta zmianie w 2015 roku
i po raz pierwszy od dtuzszego czasu
spotka symbolicznie zwiekszyta swoj
udziat w rynku. Po silnym spadku
wpltywéw w prasie w 2016 roku,
zaktadamy, ze Agora znajduje sie juz
w przetomowym momencie
i przyszte odczyty beda juz pod
coraz mniejszym wptywem ubytku
przychoddw reklamowych z prasy
i czasopism.
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

SEGMENT FILM | KSIAZKA

Podobajg nam sie zachodzace zmiany w ramach grupy. Kluczowym segmentem stat sie obszar film i ksigzka.
Otoczenie makro w Polsce i wzrost zamoznosci spoteczeristwa bedg sprzyjac dalszej budowie frekwenciji (caty czas
statystycznie rynek polski w przeliczeniu na liczbe ludnosci jest mniejszy niz w wielu innych krajach UE). Dodatkowo
dalsze impulsy wzrostowe dla tego segmentu powinny stymulowaé przygotowane projekty rozwojowe bazy
ekrandw i w szczegdlnosci wejscie na rynek warszawski. Jesli chodzi o zachowanie konkurencji na rynku
multiplekséw to nie spodziewamy sie zaostrzenia rywalizacji cenowej (wrecz przeciwnie, zwracamy uwage na fakt,
ze jeden z czotowych graczy w Polsce wykorzystywat historycznie optymalizacje podatkowg i dostrzegamy
scenariusze zmiany tej sytuacji, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do checi wiekszej monetyzacji klienta).

W 4Q’16 spoétka otwarta obiekty kinowe w nastepujgcych miastach:
. Gdansk (7 ekrandw),

. Poznan (8 ekranow),
. Przemysl (4 ekrany),
=  Tomaszow Mazowiecki (4 ekrany).

W 1Q’17 sie¢ uruchomita nowy obiekt w Wotominie (4 ekrany). Tym samym na koniec marca’17 Helios posiadat 42
kina z 232 ekranami. Do konca 2017 roku liczymy jeszcze na 2 otwarcia kolejnych obiektéw (Stalowa Wola oraz
Krosno). W 2018 roku w harmonogramie jest rozpoczecie dziatania w nowych lokalizacjach m.in. w Warszawie czy
Gdansku. Na koniec 2017 roku spodziewamy sie, ze liczba ekranéw w sieci Helios wzros$nie do 241 ekrandéw. Na lata
2018-2019 zaktadamy w modelu przyrost o 32 ekrany, czyli wzrost do 273 sztuk na koniec 2019 roku.

Etapy wzrostu bazy ekranéw w sieci Helios w latach 2011-2016 oraz przyjete zatozenia w modelu na kolejne lata
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek kinowy w Polsce od dtuzszego czasu zachowuje sie bardzo mocno i nie wykazuje juz tak mocnej wrazliwosci
na pojedyncze tytuty. W 2016 roku w polskich kinach sprzedano ok 52,1 min biletéw i byt to wzrost o ponad 16,5%
r/r. W samym 1Q’17 w krajowych kinach sprzedano 17,1 min biletéw, czyli o ok 12% wiecej r/r. Zwracamy uwage,
ze przez ostatnie 10 kwartatéw z rzedu na krajowym rynku zanotowano wzrost frekwencji w poréwnaniu r/r.

Tak jak juz opisywalismy, poza wzrostem frekwencji (mocniejszy r/r byt styczen’17 i marzec’17) w 1Q’17 istotny
wptyw na poprawe rezultatéw segmentu film i ksigzka miata dziatalno$¢ filmowa. Spogladajac na statystyki
frekwencji w kwietniu’17 i do potowy maja’1l7 dostrzegamy szanse, ze caty 2Q’17 réwniez pokaze wzrosty sprzedazy
biletéw w ujeciu r/r. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze historycznie 2Q ma najmniejszy udziat w catorocznych
wynikach branzy kinowej. Zatem zatozylismy, ze w 2Q’17 EBITDA segmentu bedzie na poziomie 0,48 min PLN.
Bedzie to mniej o 1 min PLN wzgledem 2Q’16, na co zdecydowany wptyw mogg mieé wyzsze koszty pracownicze (o
czym spotka ostrzegata w raporcie za 2016 rok i co uwzglednialismy juz w poprzednim raporcie analitycznym). Nasza
projekcja na 3Q’17 réwniez sugeruje, ze EBITDA moze by¢ mniejsza r/r. Dopiero od 4Q’17 zatozylismy, ze segment
odzyska zdolno$¢ do wykazywania dodatniej dynamiki wzrostu EBITDA. Przy takim zatozeniu moze okazac sie, ze
wtasnie w koncédwce roku sie¢ bedzie walczy¢ o wykazanie rekordowego odczytu EBITDA (my w skali catego 2017
roku EBITDA w obszarze film i ksigzka przyjelismy 60,5 min PLN). W latach 2018-2019 oczekujemy poprawy EBITDA
do 63,3 miIn PLN i niemal 65,5 mIn PLN.

AGORA | 9
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Rynek kinowy w Polsce oraz udziat sieci Helios
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, boxoffice.pl

SEGMENT REKLAMY ZEWNETRZNEJ, INTERNET ORAZ RADIO

W 2016 roku spoétka zwiekszyta udziaty rynkowe na rynku reklamy zewnetrznej. Wyzsza dynamika wptywow
z reklam zwigzana byta z wiekszg ekspozycja AMS na nosniki np. typu citylight czy backlight. W samym 4Q’16
szacowany udziat rynkowy AMS w wydatkach reklamowych w OOH wynidst ok 38,5% (w catym 2016 roku byto to
36,5%). W 1Q’17 szacowany udziat w rynku grupy AMS wynidst 37,9% (-0,1 pkt % r/r). Zwracamy uwage, ze AMS
zaprzestato sprzedazy reklam w wagonach metra w Warszawie, co miato negatywny efekt w pozycji przychody
(niskie marze). Jednoczesnie grupa wygrata postepowanie na obstuge wiat przystankowych w Gdansku
(191 punktéw, odnowiony kontrakt na 3 lata). Ogétem wptywy reklamowe segmentu w 1Q’17 spadty 0 1,1% r/r.
Jednoczesnie dzieki nizszym kosztom (gtéwnie utrzymania systemy) EBITDA wzrosta r/r z 7,4 min PLN do
10 min PLN. W catym 2017 roku prognozujemy wzrost EBITDA w segmencie do 45,8 min PLN ( w 2016 roku byto to
40,8 min PLN). W perspektywie kolejnych lat impulsem wzrostowym w OOH powinny by¢ wprowadzane w zycie
uchwaty krajobrazowe w poszczegdlnych miastach/aglomeracjach.

W segmencie internet rok 2016 przyniést zmiany zwigzane m.in. z konsolidacjg GoldenLine. Zatem w tej dywizji
notowano wyzszg dynamike wzrostu przychoddw, co zwigzane byto np. z ujeciem sprzedazy pozostatych ustug
zwigzanych z tematyka ofert pracy w serwisach spotki. Wreszcie zwracany uwage na istotne zwiekszenie skali
dziatania przez Yieldbird (sprzedaz reklam; jedna z najszybciej rozwijajgcych sie na krajowym rynku firm z obszaru
programmatic). Podmiot ten wedtug nas w perspektywie najblizszych lat rowniez bedzie miat istotne znaczenie dla
budowy wartosci Agory. W 1Q’17 spédtka zdecydowata sie na przeprowadzenie duzej kampanii reklamowej portalu
gazeta.pl oraz promocje Goldenline.pl. Dziatania te miaty odczuwalny wptyw na poziom kosztéw w pozycji
reprezentacja i reklama. Tym samym EBITDA segmentu za 1Q’17 wyniosta jedynie 1,5 min PLN (w 1Q’16 byto to ok
3,1 mIn PLN). W kolejnych kwartatach zaktadamy, ze segment zneutralizuje ubytek EBITDA z poczatku br. Zatem
w skali catego 2017 roku prognozujemy, ze EBITDA bedzie na poziomie z 2016 roku (27,9 min PLN). Liczymy, ze
podejmowane dziatania w ramach tego obszaru biznesowego (pomimo niekorzystnych zmian na rynku
reklamy — wzrost znaczenia Google i Facebook) spétka wypracuje 30,6 min PLN EBITDA juz w 2018 roku i 32,8 min
PLN w 2019 roku. Akcentujemy tez, ze w tym segmencie w przysztosci bedziemy chcieli dostrzec pozytywne impulsy
budujgce wartos¢ dla akcjonariuszy Agory (czego konserwatywnie na tym etapie nie uwzgledniamy w modelu).
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Radiostacje grupy stopniowo poszerzajg stuchalno$¢ (szczegdlnie zwracamy uwage na TOK FM). Jednocze$nie
barierg do dalszego istotnego wzrostu sg posiadane czestotliwosci. Segment radio w 1Q’17 réwniez przeprowadzit
kampanie reklamowga. Tym samym EBITDA byta o 52% mniejsza niz w 1Q’16. Zwazywszy ha wspomniane juz
przesuniecie kampanii reklamowe]j Radio Ztote Przeboje spodziewamy sie, ze w 3Q’17 segment wykaze znacznie
lepszy odczyt wynikowy r/r. W catym 2017 roku liczymy, ze EBITDA segmentu wzro$nie do 16,65 min PLN.
W kolejnych latach przyjmujemy bardzo ptaskie odczyty wynikowe dla tej dywizji (liczymy, ze w przysztosci
bedziemy mogli wprowadzi¢ korekty in plus).

SEGMENT PRASA ORAZ DRUK

Miniony 2016 rok byt bardzo trudny dla segmentu prasy. Tak jak sie spodziewalismy wydatki reklamowe ze strony
podmiotéw zwigzanych z administracjg rzagdowa niemal zanikty. W catym 2016 roku wptywy reklamowe Gazety
Wyborczej spadty z 105,1 min PLN w 2015 roku do 82,4 min PLN w 2016 roku (-22,1 min PLN). Ogdtem segment
prasy utracit przychody reklamowe w wysokosci 26,9 min PLN w poréwnaniu z 2015 rokiem. Nalezy mie¢ tez na
uwadze podjetg decyzje o zamknieciu metrocafe.pl (od potowy pazdziernika’16). Oceniamy ten ruch jako dobry
(bezptatna prasa ulotkowa wedtug nas nie wptywata korzystnie na zachowanie konsumentéw w decyzjach
o zakupie ptatnego dziennika). Z istotnych zmian akcentujemy tez zmiane uktadu wydan, czyli akcent na kilka dni
tygodnia. Wedtug nas ten krok bedzie miat istotne znaczenie dla dalszych zmian wydawniczych.

Naszym zdaniem baza wptywow reklamowych w dziennikach jest juz na tyle mata, ze przyszte dynamiki spadku
przychoddéw beda juz coraz mniejsze (juz poprzednio pisalismy, ze chyba zblizamy sie do pozioméw, z ktérych
mozliwe jest nawet stopniowe odbicie w sytuacji pojawienia sie jednoczesnie 2-3 duzych kampanii reklamowych o
charakterze ogdlnopolskim).

Podoba nam sie rozwdj tresci wideo w serwisie wyborcza.pl. Liczymy, ze dobra jakos¢ materiatéw bedzie
mobilizowata redakcje i pozwalata wtadzom Agory na dalsze procesy transformacji tego segmentu. Z kolei jestesmy
ostrozni w ocenie podejmowanych dziatarn majacych na celu wzrost optat abonamentowych (jest to zadanie
wyjatkowo trudne).

Spoétka wraz z wynikami za 1Q’17 zmienita alokacje amortyzacji pomiedzy segmentem prasa i druk. Dotychczas
Srednio w kwartale w 2016 roku segment prasa rozpoznawat amortyzacje na poziomie ok 2,22 min PLN, aw 1Q’17
byto to juz tylko 0,47 min PLN. Z kolei w segmencie druk amortyzacja w 1Q’17 wzrosta do 5,4 min PLN, a w 4Q’16
byto to 3,97 min PLN.

Uwazamy, ze odczyt wynikowy za 1Q’17 w segmencie prasa dobrze rokuje na kolejne okresy. Odczyt EBITDA
to -0,5 min PLN, a EBIT ok -1 mIn PLN. W analogicznym okresie 2016 roku EBITDA wynosita -0,4 min PLN,
a EBIT -2,8 min PLN. W modelu zaktadamy, ze w catym 2017 roku EBITDA wyniesie prawie 5,8 min PLN, natomiast
EBIT bedzie réwny 3,9 min PLN. W 2016 roku EBITDA byta na poziomie 6 min PLN, przy EBIT rzedu -2,8 min PLN
(dane te jednak obejmujg odczyty bez korekty alokacji amortyzacji). Nasza symulacja historycznych wynikéw za
2016 rok po korekcie poziomu amortyzacji wskazuje, ze EBITDA segmentu w 2016 roku byta na poziomie
ok -0,85 mlIn PLN przy EBIT w wysokosci -2,84 min PLN.

Tym samym liczymy, ze spdtka zakonczyta najtrudniejszy okres dla dywizji prasa. Zwracamy tez uwage, ze segment
wzmacnia zasoby osobowe w obszarach zwigzanych z trescig cyfrowa. Liczymy, ze po wynikach za 2Q’17 kolejne
kwartaty beda pokazywaty wzrost EBITDA oraz EBIT w relacji r/r.

Odczyty histpryczne EBITDA egmentu prasa po korekcie amortyzacji oraz projekcja na okres 2-4Q’17
5 -
4 -

3 4

2Q16 “ . m 2Q17 3Q17 4Q17

M EBITDA segmentu prasa [mIn PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wydaje nam sie, ze obecne podejscie w modelu jest ostrozne i nie wykluczamy rewizji w gére po kolejnych
odczytach kwartalnych. W nastepnych dwdch latach, czyli w roku 2018 i 2019 przyjmujemy powolng odbudowe
EBITDA do poziomu odpowiednio 6,3 min PLN i 7,3 min PLN.
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Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne przypisane do prasy, druku i pozycji uzgadniajacych [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Pozycje uzgadniajgce

W pozycjach uzgadniajgcych wykazywana
Jjest wartos¢ m.in. budynku siedziby
gtéwnej na ul. Czerskiej 8/10

w Warszawie

Na aktywach segmentu druku widniejq
m.in. hale/budynki oraz grunty

Gtéwnq pozycjq w prasie sq wartosci
niematerialne i prawne

tqcznie na koniec 1Q’17
wycena bilansowa
rzeczowych aktywow
trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych
w segmencie prasa, druk i w
pozycjach nieprzypisanych
wynosita ponad 389 min PLN,
co dawato 8,16 PLN/akcje.

Segment druk w ostatnich kwartatach dotkliwie zmagat sig z mniejszym wolumenem produkgji. Strata EBIT w 4Q’16
to 2,64 min PLN, w 1Q’17 odczyt EBIT byt na poréwnywalnym poziomie (-2,46 min PLN). Zaktadamy, ze najblizsze
kwartaty nie przyniosg istotnych zmian i nie zaktadamy w modelu szybkiej poprawy rezultatow. Dlatego w catym
2017 roku przyjelismy, ze EBITDA segmentu druk wyniesie 13,3 min PLN, a EBIT powinien wynies¢
ok -8,3 min PLN (w 2016 roku EBIT byt réwny -7,7 min PLN). W latach 2018-2019 przyjeliSmy poprawe EBIT do
odpowiednio -6,1 min PLN i -4,7 min PLN (EBITDA 14,9 min PLN i 16 mIn PLN). Na koniec marca’l7 aktywa
przypisane do obszaru druk to 153 min PLN (grupa jest wtascicielem 3 drukarni offsetowych w Warszawie, Tychach
i Pile). Oceniamy, ze powrét odczytu EBIT w tym segmencie do okolic zera mozliwy bedzie dopiero po wprowadzeniu
dodatkowych dziatan reorganizujgcych wykorzystanie posiadanego potencjatu produkcyjnego (czego nie
uwzgledniamy w biezgcym modelu).

Obszarem, ktory wigzemy z segmentem prasy s takze pozycje nieprzypisane poszczegdlnym segmentom.
W pozycjach kosztowych znajduje sie tam szereg kosztéow ogdlnego zarzadu i funkcjonowania grupy (koszty
holdingowe). Na przestrzeni kilku lat nominalna ujemna EBITDA pozycji nieprzypisanych byta utrzymywana na
ptaskim poziomie. W 2016 roku raportowana EBITDA z tej pozycji wynosita prawie -58 min PLN (w 2015 roku byto
to -62,2 min PLN). Liczymy, ze realizowane programy oszczednosciowe w ramach grupy pozwola na stabilizacje tej

ujemnej kontrybucji.

Wptyw kosztéw nieprzypisanych segmentom na wynik EBITDA Agory
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ZDARZENIE JEDNORAZOWE

W grudniu’16 Agora w raporcie biezagcym poinformowata, ze zawarta przedwstepng umowe sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego niezabudowanej nieruchomosci gruntowej o tgcznej powierzchni 6 270 m? w Warszawie,
potozonej przy ulicy Czerniakowskiej 85/87. Umowa przedwstepna zobowigzuje do zawarcia umowy przyrzeczonej
warunkowej sprzedazy nieruchomosci najpdzniej do dnia 31 pazdziernika 2017 r. taczna cena sprzedazy
wspomnianej nieruchomosci to 19,0 min PLN i szacowany wptyw na EBIT w 2017 roku wynosi +8,3 min PLN.
W modelu zaktadamy, ze ujecie sprzedazy nastgpi w rezultatach za 3Q’17.

Zarzad spotki bedzie zalecat WZA aby przeprowadzi¢ skup akcji wiasnych za kwote do 23,83 min PLN przy cenie
nabycia ksztattujgcej sie w przedziale 15,5-20,0 PLN/akcje. Szacujemy zatem, ze Agora bedzie mogta skupi¢ od 3,2%
do 2,5% dotychczasowych akcji. W modelu przyjmujemy, ze spoétka skupi akcje w wezwaniu po 20 PLN/akcje i liczac
od korica 2017 roku przyjmujemy do obliczen liczbe akcji na poziomie 46,47 min szt.

PODSUMOWANIE ZAtOZEN

Podobajg nam sie zachodzgce zmiany w ramach grupy. Kluczcowym segmentem stat sie obszar film i ksigzka.
Otoczenie makro w Polsce i wzrost zamoznosci spoteczeristwa beda sprzyja¢ dalszej budowie frekwencji (caty czas
statystycznie rynek polski w przeliczeniu na liczbe ludnosci jest mniejszy niz w wielu innych krajach UE). Dodatkowo
dalsze impulsy wzrostowe dla tego segmentu powinny stymulowaé przygotowane projekty rozwojowe bazy
ekrandw i w szczegdlnosci wejscie na rynek warszawski.

Pozostate segmenty majg inng specyfike dziatania i w ramach catej spotki wydaje nam sie, ze jesteSmy juz
w momencie, kiedy Agora nie powinna juz traci¢ udziatéw w rynku reklamy. Dwa najwieksze segmenty bazujgce na
wptywach reklamowych to reklama zewnetrzna oraz internet.

Agora wraz z realizacjg projektu warszawskiego znaczaco umocnita swojg pozycje na rynku OOH (zwracamy
tez uwage na zmiane struktury nosnikéw). Kolejng szansa na poprawe marz tego segmentu moze by¢ wprowadzanie
w zycie zapisOw ustawy o ,,przestrzeni miejskiej” (w obecnym modelu nie uwzgledniamy pozytywnych efektéw).

W dywizji internet spotka, podobnie jak inne krajowe podmioty, zmaga sie z dominacjg Google i Facebook, jednak
akcentujemy dwa podmioty zalezne, czyli GoldenLine i Yieldbird, w ktérych traktujemy jako elementy, ktére
w przysztosci istotnie wptyng na budowe wartosci dla akcjonariuszy. Wreszcie segment prasa jest po kilku fazach
reorganizacji i biezacy rok moze daé podstawe do odbudowy rezultatéw w najblizszych latach.

Dlatego w skali 2017 roku liczymy, ze EBITDA Agory wzrosnie do niemal 122 min PLN (tacznie z wptywem zdarzenia
jednorazowego sprzedazy nieruchomosci). W 2018 roku EBITDA bez zdarzen jednorazowych powinna spokojnie
przekroczy¢ 123 min PLN i z obecnej perspektywy jest to dla nas projekcja konserwatywna. Przypominamy tez, ze
przyszty rok bedzie momentem, kiedy prawdopodobnie poznamy zatozenia dla nowej perspektywy
Srednioterminowej (podczas konferencji wynikowej za 1Q’17 prezes spétki zasygnalizowat, ze cele na kolejne lata
moga by¢ ambitne).

Prognozaowana przez nas struktura EBITDA w roku 2017
Film i ksigzka
Reklama Zewnetrzna
Internet

Druk

0 10 20 30 40 50 60 70

Powyzsze dane segmentow nie uwzgledniajq pozycji uzgadniajgcych (kosztéw holdingu)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza wynikéw Agory [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT ANALITYCZNY

1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 288,5 296,3 273,4 340,3 301,0 2825 2884 3477 11984 12195 12343 12863 13323 13741
Sprzedaz ustug reklamowych 121,7 150,0 123,2 166,2 1194 1455 1225 1686 561,1 556,0 577,5 602,7 625,6 648,5
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 34,7 34,2 31,2 35,7 33,7 32,0 32,9 32,0 1358 130,6 1235 125,0 125,2 126,7
Sprzedaz biletow do kin 57,9 31,2 44,7 60,4 64,4 35,0 49,1 66,9 194,2 215,4 2339 252,6 269,3 282,6
Bary kinowe 19,6 12,8 17,6 223 22,2 14,7 19,9 25,1 72,3 81,9 89,5 97,8 105,3 111,1
Sprzedaz usug poligraficznych 37,0 39,6 36,0 35,1 28,0 31,7 28,8 316 147,7 120,1 114,1 108,4 102,9 97,8
Pozostata sprzedaz 17,6 28,5 20,7 20,6 33,3 235 35,3 23,5 87,3 115,6 96,0 99,9 104,0 107,4
Koszty operacyjne 285,5 297,6 283,1 315,6 297,4 2831 2879 3291 11955 11974 12141 12573 12956 13293
Materialy i energia 54,3 56,3 54,3 56,2 47,7 47,0 46,9 51,6 221,1 1933 187,0 184,3 181,5 179,2
Amortyzacja 25,0 24,2 24,6 24,4 253 24,7 24,8 25,0 98,2 99,8 102,9 102,4 103,1 102,1
Koszty pracownicze 79,5 81,2 76,1 86,4 82,8 83,1 81,3 87,9 323,2 335,2 349,0 365,2 380,1 394,1
Niegotéwkowe koszty (program mot.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reprezentacja i reklama 16,1 22,0 20,0 25,4 21,0 15,7 13,8 23,1 83,5 73,5 70,8 76,5 81,1 85,5
Inne 110,6 113,9 108,1 123,2 1206 1126 121,01 1414 455,8 495,7 504,4 528,8 549,8 568,5
EBITDA 28,0 22,8 14,9 49,1 28,9 24,0 25,3 43,6 114,9 121,8 1232 131,5 139,8 146,8
Prasa -04 52 1,1 0,1 -0,5 2,6 03 38 6,0 6,2 6,8 7,8 8,6 838
Druk 3,0 19 19 1,3 2,9 3,5 3,4 3,4 8,1 13,3 14,9 16,0 17,0 16,7
Internet 31 9,1 6,3 9,4 1,5 10,2 6,2 10,1 27,9 27,9 30,6 32,8 353 37,9
Radio 2,5 6,1 -1,3 8,6 1,1 6,2 0,5 8,38 15,9 16,7 16,7 16,9 17,0 17,0
Reklama Zewnetrzna 74 14,6 8,0 10,8 10,0 15,6 8.2 12,0 40,8 45,8 47,2 48,8 49,7 50,9
Film i ksiazka 24,1 15 12,9 18,8 28,8 05 11,4 19,9 57,3 60,5 63,3 65,5 69,5 73,7
EBIT 3,0 -1,4 9,7 24,7 36 -0,6 0,5 18,6 16,7 22,1 20,3 29,1 36,7 44,7
Saldo finansowe -5,4 -0,2 -0,9 -8,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7 -15,0 -2,3 -1,9 -0,3 0,6 1,6
Udziat w zyskach jedn. stow. -0,3 0,2 -0,1 -1,3 -2,0 -1,2 -1,4 -0,3 -1,5 -4,9 -1,4 4,1 52 73
Wynik netto 7,2 5,1 -14,5 10,2 -8,2 -2,2 2,2 12,2 -13,2 3,8 13,8 26,6 34,5 43,4
Marza EBITDA 9,7% 7,7% 5,5% 14,4% 9,6% 8,5% 8,8% 12,6% 9,6% 10,0% 10,0% 10,2% 10,5% 10,7%
Marza EBIT 1,0% -0,5% -3,5% 7,3% 1,2% -0,2% 0,2% 5,4% 1,4% 1,8% 1,6% 2,3% 2,8% 3,3%
Marza zysku netto -2,5% -1,7% -5,3% 3,0% -2,7% -0,8% -0,7% 3,5% -1,1% 0,3% 1,1% 2,1% 2,6% 3,2%
*-w 3Q’17 spodziewamy sie rozliczenia sprzedazy nieruchomosci (efekt +8,3 min PLN)
** _nalezy mie¢ na uwadze, ze wptyw na wyniki za 4Q’16 miaty zdarzenia jednorazowe:
- sprzedaz nieruchomosci w todzi (+6 min PLN);
- sprzedaz udziatéw w Metro TV (+10,5 min PLN);
. rezerwy z tytutu zwolnien grupowych (-6,9 min PLN).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego raportu z 13.03.2017
2017 2017 2018 2018
stare nowe zmiana stare nowe zmiana
Przychody [min PLN] 12273 12195 -0,6% 1257,3 12343 -1,8%
EBITDA [min PLN] 115,8 121,8 5,2% 120,3 123,2 2,4%
EBIT [min PLN] 15,2 22,1 452% 16,1 203 259%
2ysk netto [min PLN] 62 3,8  -38,0% 12,5 138 10,1%
marza EBITDA 94%  10,0% 96%  10,0%
marza EBIT 1,2% 1,8% 1,3% 1,6%
marza netto 0,5% 0,3% 1,0% 1,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
AGORA | 14
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Przedstawiciele bytego Ministerstwa Skarbu publicznie wyrazali niezadowolenie, ze podmioty kontrolowane przez
SP posiadajg istotne udziaty w kapitale Agory. Nalezy mie¢ zatem na uwadze ewentualne ryzyko przysztej
zwiekszonej podazy walorow spoétki.

Redakcja Gazety Wyborczej pomimo kolejnych zwolnien grupowych z 2016 roku w naszej ocenie nadal pozostaje w
Polsce ostatnim tytutem z ogdlnopolskich dziennikéw, ktéry utrzymuje tak rozbudowany zespét dziennikarzy.
Dokonana drastyczna erozja wartosci wptywoéw reklamowych w prasie drukowanej jest wg nas nieodwracalna i
spotka bedzie musiata walczy¢ o nowe sposoby monetyzacji przekazywanych tresci. Zatem kluczowe znaczenie bedg
miaty efekty realizowanych inicjatyw zmierzajacych do budowy wartosci jaka przedstawia weciaz liczna baza
klientéw dziennika. Moga to jednak by¢ dziatania kosztowne i obcigzajgce rachunek wynikdw. W sytuacji, kiedy
zapoczgtkowana walka o przychody cyfrowe okaze sie porazka, nalezy liczy¢ sie z dalszg marginalizacja tego
segmentu biznesowego (co biznesowo, wymusi kolejne destrukcyjne dla redakcji ciecia kosztow).

Segment prasy uzyskuje coraz mniej przychodéw reklamowych od podmiotéw powigzanych z administracja
rzagdowa. Pozostaje jednak wcigz eskpozycja na wydatki samorzadéw. Zwracamy uwage, ze przyszta erozja
wptywdw od tych podmiotéw moze mieé¢ odczuwalne i negatywne oddziatywanie na rentownos¢ wspomnianego
obszaru biznesowego. Oceniamy, ze baza wptywdw reklamowych zatozona na 2017 rok jest juz jednak na tyle mata,
ze ewentualne dalsze dynamiki spadku przychodéw bedg juz coraz mniejsze (chyba zblizamy sie do momentu, ze
juz nie ma z czego spadac). Naszym zdaniem jest to juz na tyle niszowy i maty rynek, ze pojedyncze duze kampanie
reklamowe/ogtoszeniowe mogg mie¢ juz odczuwalny wptyw na zachowanie przychodéw Gazety Wyborczej.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Rzis 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P 2020P 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody 1074 1102 1189 1198 1220 1234 1286 1332 1374 1413 1449 1483 1517
Sprzedaz ustug reklamowych 544 533 562 561 556 578 603 626 649 671 692 711 730
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 134 136 145 136 131 123 125 125 127 128 130 132 133
Sprzedaz biletéw do kin 129 143 162 194 215 234 253 269 283 294 304 314 324
Bary kinowe 42 49 60 72 82 89 98 105 111 116 120 125 129
Pozostata sprzedaz 224 242 260 235 236 210 208 207 205 204 202 201 201
Koszty operacyjne 1067 1121 1171 1196 1197 1214 1257 1296 1329 1361 1390 1418 1446
Materialy i energia 240 239 226 221 193 187 184 182 179 177 174 172 170
Amortyzacja 96 96 102 98 100 103 102 103 102 101 101 100 99
Koszty pracownicze 288 303 317 323 335 349 365 380 394 407 419 431 442
Program motywacyjny 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reprezentacja i reklama 65 73 87 84 74 71 76 81 85 89 93 96 98
Inne 375 410 438 456 496 504 529 550 568 587 603 620 636
EBITDA 103 77 121 115 122 123 131 140 147 153 160 165 170
EBIT 7 -19 19 17 22 20 29 37 45 52 59 65 71
Saldo finansowe -2 3 -1 -15 -2 -2 0 1 2 B} 4 5 6
Udziat w wyniku jedn. stow. 0 -3 -1 -1 -5 -1 4 5 7 8 8 8 9
Wynik brutto 5 -18 17 0 15 17 33 43 54 62 70 78 86
Podatek 4 -7 1 13 11 3 6 8 10 12 13 15 16
Wynik netto 1 -11 15 -13 4 14 27 34 43 50 57 63 69
Bilans 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P 2020P 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P
Aktywa trwate 1204 1143 1162 1139 1093 1051 1022 993 973 954 937 923 912
WNiP 417 400 448 463 457 452 449 446 446 445 445 445 445
Rzeczowe aktywa trwate 725 686 670 628 593 558 528 496 470 443 419 397 377
Naleznosci dtugoterminowe 45 34 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Aktywa obrotowe 439 414 448 430 433 467 500 536 567 605 643 683 723
Zapasy 26 30 29 34 27 27 29 30 31 31 32 33 34
Naleznosci krétkoterminowe 238 269 282 255 254 257 268 278 286 294 302 309 316
Inwestycje krétkoterminowe 175 114 137 130 141 171 193 219 239 268 299 330 363
AKTYWA RAZEM 1643 1556 1610 1569 1526 1518 1522 1529 1540 1559 1580 1606 1636
Kapitat wtasny razem 1208 1165 1170 1117 1097 1088 1089 1095 1109 1127 1149 1175 1204
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 435 391 440 452 428 430 433 434 431 432 432 431 431
Zobowigzania % 173 116 129 145 134 129 124 119 111 104 96 89 81
Rozliczenia miedzyokresowe 67 72 108 97 98 96 96 96 95 98 101 103 105
PASYWA RAZEM 1643 1556 1610 1569 1526 1518 1522 1529 1540 1559 1580 1606 1636
CF 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P 2020P 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 109 98 111 97 115 123 121 127 132 141 145 149 153
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -121 -43 -129 -29 -73 -59 -64 -63 -68 -67 -68 -69 -69
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -80 -102 -3 -49 -41 -34 -36 -38 -43 -45 -47 -49 -51
Srodki pienigzne eop 99 52 31 50 52 82 103 129 150 179 209 241 273
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P  2025P
EPS 00  -02 03 03 0,1 03 0,5 0,7 0,9 1,0 1,1 0,0 0,0
BVPS 237 229 24,5 23,4 236 23,4 23,4 23,6 23,9 24,2 24,7 25,3 25,9
P/E - 459 - 498x  258x  199x  158x  13,6x  120x  10,8x 9,9x
P/CE 7,7x 8,9x 6,0x 8,3x 6,6x 5,9% 5,3x 5,0x 4,7x 4,5x 4,3x 4,2x 4,1x
P/BV 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA 7,2x 9,8x 5,8x 6,3x 5,6x 5,2x 4,7x 4,2x 3,8x 3,4x 3,0x 2,7x 2,4x
EV/EBIT - 37,1x 43,1x 30,7x 31,7x 21,2x 15,9x 12,5x 10,0x 8,2x 6,8x 5,7x
Dtug netto [min PLN] -2 1 -8 15 -8 -43 -69 -100 -128 -165 -203 -242 -282
Dywidenda [min PLN] 0 0 0 -36 0 -23 -26 -28 -30 -33 =5 -37 -40
DPS 0,00 0,00 0,00 0,75 0,00 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80 0,85
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 0,0% 3,4% 3,7% 4,1% 4,4% 4,7% 51% 5,4% 5,8%
AGORA
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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 drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

cena poprzednia poprzednia cena

dzien

bd
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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

godzina

zalecenie docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG

kupuj 20,27 kupuj 19,42 26.05.2017 10:53 CEST 14,75 61 266

kupuj 19,42 trzymaj 11,77 13.03.2017 10:07 CEST 15 58 820

trzymaj 11.77 redukuj 11.2 23.02.2016 115 45761

redukuj 11.2 kupuj 10.78 18.06.2015 12.09 53408

kupuj 10.78 kupuj 10.0 03.02.2015 9.01 52078

kupuj 10.0 kupuj 12.23 06.08.2014 7.82 50692

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 40594
1 PLN/akeje)

akumuluj 11.39 kupuj 16.50 18.05.2012 10.55 37000

kupuj 16.50 redukuj 18.00 26.10.2011 13.83 40771

redukuj 18.0 redukuj 24.00 16.06.2011 20.20 49077

redukuj 24.0 23.02.2011 25.90 46 548

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj 6 29%

Akumuluj 5 36%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 4 29%

Sprzedaj 1 7%

AGORA | 17
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zenie opr

pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ 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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 26.05.2017 roku (10:53 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 31.05.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) 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 wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 26.05.2017 roku:

L] BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotow z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspdétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM petni funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozyc oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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