Raport zostat przygotowany w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW (PWPA 4.0)

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

AGORA

RAPORT ANALITYCZNY

Podtrzymujemy zalecenie Kupuji ustalamy cene docelowa na poziomie 13,6 PLN
(poprzednio 13,59 PLN). Od naszego ostatniego raportu analitycznego
z 2024-12-13 kurs Agory wzrést o ponad 27% z 8,73 PLN do 11,1 PLN. Ostanie
3 miesigce wskazaty nawzgledna site zachowania kursu Agory (po wcze$niejszym
odczuwalnymstabszym zachowaniu) do indeksu WIG oraz STOXX Europe Media.
W oparciu o prognoze na 2025 rok Agora jest obecnie handlowana na mnozniku
EV/EBITDA w okolicy 4,2x.

W biezgcej analizie dokonujemy korekt krétkoterminowych dla segmentu film i ksigzka
(rewizja in minus dotyczy frekwencji). Aktualnie spodziewamy sie spadku liczby
sprzedanych biletéw w Q1 2025 o ponad 13,5% r/r (poprzednio zaktadalismy erozje
rzedu 3,5% r/r). Na caty rok 2025 (pomimo korekty in minus dokonanej na Q1) i 2026
przyjelismy w modelu kontynuacje procesu odbudowy frekwencji kinowej.
W najblizszych dwdch latach w segmencie film i ksigzka spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy biletéw o odpowiednio 2,6% oraz 7,3% r/r. Zatozenia dla pozostatych
obszaréw z ekspozycjg na rynek reklamy pozostajg bez istotnych zmian.

Oceniamy, ze Agora znajduje sie w procesie odbudowy swojej pozycji rynkowejna rynku
reklamy. W s$rednim horyzoncie oczekujemy odczuwalnej zmiany struktury wynikéw
spotki i najblizsze dwa lata, wedtug naszej symulacji, powinny znaczaco wzmocni¢ role
dywizji biznesowych z ekspozycja na wptywy reklamowe w budowie zyskow Agory (poza
segmentem film i ksigzka).

W 2025 roku, wedtug naszej symulacji, skor. EBIT moze wzrosna¢ o blisko 36% do
105,6 min PLN (nominalnie zaktadany wzrost skor. EBIT wynosi 27,9 min PLN w relacji
do 2024 roku). W segmencie film i ksigzka nasza symulacja wskazuje na mozliwg erozje
o 3,5 min PLN (-5,9% r/r). W oparciu o zatozenia modelu pozostate segmenty
z ekspozycjg na wptywy reklamowe plus pozycje nieprzypisane/uzgadniajace, facznie
odpowiadajg za przyrost skor. EBIT o ponad 31 min PLN w relacji do 2024 roku.
Segmenty inne niz film i ksigzka, tacznie z pozycjami uzgadniajagcymi holdingu w naszej
symulacji odpowiadajg za prawie 48% rocznego odczytu skor. EBIT (w 2024 roku moze
to byé 25%).

W raporcie opisujemy réwniez propozycje nowego programu motywacyjnego, ktéry
bedzie przedmiotem obrad NWZA zwotanego na 2025-03-28. Zatozenia programu
oceniamy pozytywnie. Warunki powigzane z rentownoscig inwestycji w akcje Agory na
tle indeksu sWIG80 oraz poziom strumienia wyptaconych dywidend beda odpowiadaty
za 55% puli warrantéw. Z koleicele wynikowe zdefiniowane jako poziom EBITDA na lata
2026-2028 (non IFRS16) beda odpowiadaty za 45% puli programu motywacyjnego.

2022 2023 2024E 2025E 2026E  2027E

Przychody razem [PLN m] 1113 1424 1489 1515 1621 1709
EBITDA skor. [PLN m] 143 28 2% 280 34 33
EBIT skor. [PLN m] 13 59 78 106 151 179
Wynik netto [PLN m] -103 65 12 51 85 111
PEE (¥ 79 422 102 6,0 47
EV/Przychody () 1,1 08 08 08 07 06
EV/EBITDA () 87 51 49 42 34 29
DPS [PLN] 000 000 000 000 015 030
Rentownos¢ dywidendy 00%  00%  00%  00%  14%  27%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze roznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje Agora w raportach
okresowych
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Wycena koricowa [PLN] 13,60
Wycena DCF [PLN] 13,40
Wycena mnoznikowa [PLN] 13,81
Potencjat do wzrostu / spadku +22,5%
Cena rynkowa [PLN] 11,10
Kapitalizacja [PLN m] 517
1los¢ akeji [m] 46,6
Stopa zwrotu [%)] (1) (2)
3M stopa zwrotu 27,1 13,1
6M stopa zwrotu 12,1 -2,9
YTD stopa zwrotu 12,7 -4,5
12M stopa zwrotu -4,3 -18,1

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

Akcjonariat (udziat w kapitale):

Agora-Holding 11,6%
PTE PZU 17,7%
Media Dev.Investment Fund 11,5%
NN PTE 8,8%
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maciej.bobrowski@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.

190%
170%
150%
130%
110%

90%

70%

50%
sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25

Agora WIG

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

Od naszego ostatniego raportu analitycznego z 2024-12-13 kurs Agory wzrdst o ponad 27% z 8,73 PLN do
11,1 PLN. Ostanie 3 miesigce wskazaty na wzgledng site zachowania kursu Agory (po wczesniejszym
odczuwalnym stabszym zachowaniu) do indeksu WIG oraz STOXX Europe Media.

W biezacej analizie dokonujemy korekt krétkoterminowych dla segmentu film i ksigzka (rewizja in minus
zatozen dotyczacych frekwencji). Aktualnie spodziewamy sie spadku liczby sprzedanych biletéw w Q1 2025
o ponad 13,5% r/r (poprzednio zaktadalismy erozje rzedu 3,5% r/r). Zatozenia dla pozostatych obszaréw
z ekspozycjg na rynek reklamy pozostajg bez istotnych zmian.

Podsumowujac, podtrzymujemy zalecenie Kupuj i ustalamy cene docelowa na poziomie 13,6 PLN
(poprzednio 13,59 PLN). Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za
pomocg metody DCF otrzymalismy warto$¢ 13,4 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas mnoznik EV/EBITDA
(5,0x) na lata 2024-2025 wskazuje na cene 13,81 PLN/akcje. Koricowa wycenawynoszgca 13,6 PLN/akcje jest
$rednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch metod. Zgodnie z naszg symulacjg spétka aktualnie jest
handlowana przy mnozniku EV/EBITDA bliskim 4,2x na rok 2025.

Podsumowanie wyceny Agory

A Wycena DCF [PLN/akcje] 13,40
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 13,81
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 13,60

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Oceniamy, ze Agora znajduje sie w procesie odbudowy swojej pozycji rynkowej na rynku reklamy.
W $rednim horyzoncie oczekujemy odczuwalnej zmiany struktury wynikéw spétki. Najblizsze dwa lata,
wedtug naszej symulacji, powinny znaczagco wzmocnic role dywizji biznesowych z ekspozycjg na wptywy
reklamowe w budowie zyskéw Agory (poza segmentem film i ksigzka).

W 2025 roku, wedtug naszej symulacji, skor. EBIT powinien wzrosng¢ o blisko 36% do 105,6 min PLN
(nominalnie zaktadany wzrost skor. EBIT wynosi 27,9 min PLN w relacji do 2024 roku). W segmencie film
i ksigzka nasza symulacja wskazuje namozliwg erozje 0 3,5 min PLN (-5,9% r/r). W oparciu o zatozeniamodelu
pozostate segmenty z ekspozycjg na wptywy reklamowe plus pozycje nieprzypisane/uzgadniajace, tacznie
odpowiadajg za przyrost skor. EBIT o ponad 31 min PLN w relacji do 2024 roku. Segmenty inne niz film
i ksigzka, tgcznie z pozycjami uzgadniajacymi holdingu w naszej symulacji odpowiadajg za prawie 48%
rocznego odczytu skor. EBIT (w 2024 roku moze to by¢ 25%).

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta $ciezka dla odczytu: skor. EBITDA minus ptatnosci leasingowe w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych obszaréw Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane za 2023 rok oraz nasze zatozenia na lata 2024-2026 dla skor. EBIT w podziale na segmenty i pozycje uzgadniajace [PLN m]
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ZALOZENIA PROGRAMU MOTYWACYJNEGO

Na dzien 28 marca 2025 roku zwotano NWZA Agory, na ktédrym bedzie poddany pod gtosowanie projekt
wdrozenia programu motywacyjnego.

Przyznanie warrantow uprawniajacych do objecia akcji w ramach programu motywacyjnego ( podzielonych
na kilka transz) ma by¢ uwarunkowane realizacjg celéw wynikowych, strumieniem wyptaconych dywidend
oraz stopg zwrotu z inwestycji w walory Agory na tle indeksu sWIG80.

Zatozenia programu oceniamy pozytywnie. Warunki powigzane z rentownoscig inwestycji w akcje Agory na
tle sWIG80 oraz poziom strumienia wyptaconych dywidend bedg odpowiadaty za 55% puli warrantéw. Zkolei
cele wynikowe zdefiniowane jako poziom EBITDA na lata 2026-2028 (nonIFRS16) bedg odpowiadaty za 45%
puli programu motywacyjnego.

Zgodnie z propozycjami, przewiduje sie emisje:
=  nie wiecej niz 1 863 232 akgji serii G (nominat 1 PLN; cena emisyjna 8 PLN),
- nie wiecej niz 1 863 232 akcji serii H (nominat 1 PLN; cena emisyjna 1 PLN).

Nowe akcje beda stanowi¢ maksymalnie 4% dotychczasowych.

Ogodtem pula 30% warrantéw jest przypisana do przysztego zachowania kursu Agory. Zaproponowanym
wymogiem aktywowania odpowiednich transz jest kryterium by w odpowiednich interwatach czasu stopa
zwrotu na walorach Agory (tacznie z dywidendg) byta o 5 pkt % wyzsza niz zmiana wartosci indeksu sWIG80
(w stosunku rocznym).

Poziom przysztego strumienia dywidend (w latach 2026-2029) bedzie odpowiadat za 25% warrantéw
w programie. Zwracamy uwage, ze zaproponowane widetki 83 — 116,45 min PLN w okresie 4 lat
wskazujg na srednioroczny DPS (liczone bezrozwodnienia z tytutu nowych akcji z programu motywacyjnego)
na poziomie 0,445-0,625 PLN. Jest to scenariusz wykraczajgcy optymizmem poza nasze oczekiwania
modelowe. W analizie uwzgledniamy, iz przed koncem realizacji obecnej strategii spotka powrdci do
mozliwosci wyptaty dywidendy.

W biezacym modelu utrzymujemy zatozenie wyptaty DPS w 2026 roku na poziomie 0,15 PLN, w 2027 roku
w kwocie 0,30 PLN oraz 0,45 PLN w 2028 roku. Zaktadamy, ze dopiero kolejna strategia Srednioterminowa
Agory bedzie definiowata optymalnie progi dotyczace strumienia wyptat dywidend, tak by jednoczesnie nie
zepchnad spétki do kategorii podmiotdw cechujacych sie brakiem perspektyw wzrostu.

Kryteria wypracowania odpowiedniego poziomu EBITDA w latach 2026-2028 beda odpowiadaty za 45% puli
warrantéw zamiennych na akcje. Przedstawione progi minimalne w naszej ocenie s3g jak najbardziej do
osiggniecia przez Agore. Nasze zatozenia cechujg sie odczuwalnie wiekszym optymizmem dla wszystkich
wymienionych lat.

Podsumowanie warunkéw uprawniajacych do objecia warrantéw na akcje w programie motywacyjnym

Pula warrantéw Cele do osiagnigcia
Cel 1 | 20% warrantow A i B Cel wynikowy 2026 EBITDA: 170-199,99 min PLN (BDM =214,9 min PLN)
Kryterium 7 X ) ) . _
EBITDA Cel 2 | 15% warrantow A i B Cel wynikowy 2027 EBITDA: 175-204,99 min PLN (BDM =244,1 min PLN)
Cel 3 | 10% warrantow A i B Cel wynikowy 2028 EBITDA: 180-209,99 min PLN (BDM =265,9 min PLN)
W okresie: Q4’24 — Q227
Cel 4 | 10% warrantéw A i B wzgledna Srednioroczna stopa zwrotu na walorach Agory wyzsza o przynajmniej 5 pkt%
Kryterium (w stosunku rocznym; procent sktadany) liczone do indeksu SWIG80
rentownosci W okresie: Q4’24 — Q228
inwestycji Cel 5 | 10% warrantéw A i B wzgledna Srednioroczna stopa zwrotu na walorach Agory wyzsza o przynajmniej 5 pkt%
wzgledem (w stosunku rocznym; procent sktadany) liczone do indeksu sWIG80
sWIG80 W okresie: Q4’24 — Q2’29
Cel 6 | 10% warrantow A i B wzgledna Srednioroczna stopa zwrotu na walorach Agory wyzsza o przynajmniej 5 pkt%
(w stosunku rocznym; procent sktadany) liczone do indeksu sWIG80
Kryterium . . o .
strumienia | Cel 7 | 25% warrantow A i B Dywidendy wyptacone w latach 2026-2029 bgd_q znajdowac siew przedziale
dywidend od 83 min PLN do 116,45 min PLN lub powyzej.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie tresci propozycji uchwaty na NWZA
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Na przestrzeni 20 lat (2005-2024) w 6 rocznych okresach stopa zwrotu na walorach Agory (tacznie
z dywidendaq) byta wyisza niz oferowat indeks sWIG80. W omawianym okresie nasza symulacja pokazuje, ze
w 2-letnich interwatach w 4 latach kurs Agory oferowat stope zwrotu przewyzszajgca o 5 pkt % nad sWIG80
(w ujeciu rocznym). Wydtuzenie interwatu do 3 lat wskazuje, ze wczesniejszy warunek zostat spetniony tylko
raz w 2017 roku.

Historyczna symulacja stép zwrotu na walorach Agory na tle indeksu sWIG80 (interwaty 2 i 3 letnie)

2 letni total return 3 letni total return
(w ujeciu rocznym) (w ujeciu rocznym)
Agora sWIG80 Agora sWIG80

2005 17% 41%
2006 -19% 65% 2006 -10% 67%
2007 -8% 2% 2007 1% 51%
2008 -32% -26% 2008 -31% 9%
2009 -36% -15% 2009 -13% -3%
2010 28% 35% 2010 -21% -1%
2011 -28% -11% 2011 -10% 9%
2012 -32% -6% 2012 -18% 0%
2013 -1% 32% 2013 -24% ™%
2014 -15% 10% 2014 -9% 15%
2015 13% -2% 2015 7% 10%
2016 33% 1% 2016 1% %
2017 10% ™% 2017 21% 9%
2018 -9% -11% 2018 -4% -4%
2019 -12% -5% 2019 -3% -2%
2020 -13% 21% 2020 -18% %
2021 -16% 33% 2021 -9% 28%
2022 -18% 8% 2022 -22% 17%
2023 25% 1% 2023 16% 17%
2024 42% 21% 2024 10% 10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Przyszta $ciezka wynikowa

Zwracamy uwage, ze przedstawiony przez nas scenariusz bazowy dla modelu wyceny w niektérych punktach
wykracza optymizmem poza cele wyznaczone w materiale ,Kierunki Strategiczne Grupy Agora na lata
2023-2026" przyjetym przez zarzad spotki w kwietniu 2023 roku. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze nasze
podejscie moze by¢ obarczone ryzykiem btedu. Przypominamy, ze strategia spotki zaktada, iz celem minimum
jestosiggniecie 200 min PLN EBITDA z wytgczeniem IFRS 16 przed 2026 rokiem. Nasz obecny model zakfada,
ze w latach 2025-2026 spotka powinna by¢ w stanie wypracowac EBITDA z wytgczeniem IFRS 16 odpowiednio
w okolicy 170 min PLN i 214 min PLN.

Rynek reklamy zewnetrznej (OOH)

Trwajaca dynamiczna cyfrowa transformacja reklamy zewnetrznej (rosnacy udziat DOOH) jest wyzwaniem
dla Agory. Tak jak zwracalismy uwage w poprzednich komentarzach, w naszym odczuciu wzrasta ryzyko, iz
cele zapisane w strategii Srednioterminowej dla segmentu reklamy zewnetrznej nie zostang zrealizowane.

Akcentujemy tez zachodzace zmiany wtasnosciowe na rynku podmiotéw dziatajacych w obszarze reklamy
zewnetrznej (OOH) w UE, ktére mogg zmieni¢ stopienn konkurencyjnosci takze polskiego rynku reklamy
zewnetrznej. Przypominamy, ze Grupa Bauer Media (wtasciciel m.in. Grupy RMF) poszerzyta swoje aktywa
o biznes Clear Channel Europe. Tym samym na rynku polskim bedziemy mieli dwie bardzo podobne grupy
medialne z ekspozycjg na segment radio i reklame zewnetrzng (po wytaczeniu obszaru kina, Agora posiada
mocne dywizje biznesowe z ekspozycjg na rynek radiowy oraz reklamy zewnetrznej).

Udziaty w rynku mediéw

Agora przez wiele lat byta pozbawiona istotnego strumienia przychodéw w zwigzku z decyzjami podmiotéw
zwigzanych z bytg administracja rzagdowa i spdtkami zaleznymi od SP. Kazda ewentualna zmiana w kierunku
lepszej monetyzacji posiadanych zasiegdw, ktérymi dysponujg media Agory bedzie impulsem budowy
wartosci dla akcjonariuszy. Segment prasa w przysztosci moze potencjalnie stwarza¢ ryzyko dla innych
budujacych swoje zasiegi segmentow operacyjnych Agory (mechanizm ,promieniowania” i traktowania przez
reklamodawcéw medidéw Agory jako jedng catosé).

Rynek kinowy

Rynek kinowy w Polsce po pandemii odbudowuje swojg warto$¢. Liczymy sie jednak z tym,
ze w najblizszych latach zmniejszy sie liczba multiplekséw w Polsce. Oceniamy zatem, ze kolejne lata mogg
wskazaé na realizacje scenariusza, w ktorym Helios dokona przeglagdu wtasnej bazy multiplekséw (szczegdlnie
w momentach podejmowania decyzji o odnowieniu uméw najmu sal).

USA sg tradycyjnie kluczowym obszaremdla branzy kinowej. Nalezy mie¢ na uwadze, ze po okresie pandemii
dwie najwieksze sieci multiplekséw w USA znajduja sie w procesie ,odbudowy ptynnosci”.
AMC oraz Regal (wchodzacy w sktad grupy Cineworld) odpowiadajg odpowiednio za okoto 23% i 16%
amerykanskiego rynku. Trzeci gracz w USA to sie¢ Cinemark, ktora posiada blisko 15% udziat w rynku
jak pokazujg ostanie odczyty kwartalne notuje bardzo mocne rezultaty (dziatajgc na wzglednie matym
lewarze). Nie nalezy wykluczaé¢ scenariusza, iz moze dojs¢ do znaczacych zmian wtasnosciowych na
amerykanskim rynku multiplekséw, co finalnie bedzie rzutowac na branze kinowa.
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,8% (poprzednio 5,7%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1, 1
i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowangw oparciu o symulacje modelu.
Premie za ryzyko rynkowe ustalilismy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia
dodatkowa premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o sredniej kapitalizacji
jakim jest Agora.

Po okresie szczegétowej prognozy, w okresie rezydualnym przyjeliémy zatozenie o wzroscie przeptywdw
0 2% (poprzednio 2,0% r/r) i w obliczeniach zastosowali$my wacc rowny 13,5%.

W modelu amortyzacja zostata wykazana zgodnie z ujeciem jakie spdtka wykazuje w sprawozdaniach
okresowych (czyli po zastosowaniu IFRS 16). W prognozie wydatkéw inwestycyjnych (Capex) ujelismy
réwniez szacunkowy przyszty koszt odnowienia leasingu.

Szacowany poziom dtugu netto z korica 2024 roku uwzglednia ujecie zgodne z IFRS 16. Wycene
pomniejszylismy dodatkowo o warto$¢ opcji put (na przejecie aktywow mniejszosciowych gtownie
w segmencie film i ksigzka) oraz o inne szacowane korekty.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$é equity Agory na 13,40 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na
dzien 2025-06-01.

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

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

9,0% 17,5 18,4 19,5 20,8 22,2 23,9 25,9

10,5% 15,1 15,8 16,6 17,5 18,4 19,5 20,8

12,0% 13,4 139 14,5 15,1 15,8 16,6 17,5

WACC 13,5% 121 12,5 12,9 13,40 13,9 14,5 15,1
15,0% 11,0 13 1,7 12,1 12,5 12,9 13,4

16,5% 10,1 10,4 10,7 11,0 13 1n,7 121

18,0% 94 9,7 99 10,1 10,4 10,7 1,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
20258 2026E  2027E  2028E  2029E 2030 2031E  2032E  2033E 2034
Przychody [PLN m] 1515 1621 1709 1781 1852 1913 1967 2015 2057 2099
EBIT [PLN m] 105,6 151,0 178,7 201,8 2221 236,4 246,0 264,8 261,0 266,5
NOPAT [PLN m] 85,5 122,3 144,8 163,4 179,9 191,5 199,3 206,4 2114 2159
Amortyzacja [PLN m] 174,4 1731 174,6 173,4 1731 1731 173,3 173,2 172,9 172,6
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] -4,3 -1,4 -2,4 -3,2 -11 -1,4 -1,7 -2,0 -2,2 -2,3
CAPEX +odnowienie leasingu [PLN m] -181,2 -1736  -1790  -181,1 -183,5 -1856  -1853  -1848  -1852  -1854
Inwestycje kapitatowe [PLN m] 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF [PLN m] 74,3 120,5 137,9 152,6 168,4 1775 185,5 192,9 197,0 200,8
Suma PV FCFF [PLN m] 844,4
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 539,4
Wartosc firmy EV [PLN m] 13838
Dtug netto [PLN m] 714,0
Inne korekty [PLN m] 45,7 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,0%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 624,1 WACC w okresie rezydualnym: 13,5%
llos¢ akeji [m) 46,6
Warto$¢ kapitatu na akcje [PLN] 13,40
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034

Przychody ogotem r/r 1,8% 7,0% 5,4% 4,2% 4,0% 3,3% 2,8% 2,5% 2,1% 2,0%

Przychody reklama r/r 4,9% 6,3% 5,6% 4,8% 4,5% 3,7% 32% 2,9% 2,9% 2,8%

Przychody bilety + bary kinowe r/r 6,7% 106%  7.2% 4,6% 4,6% 3,6% 2,8% 2,3% 1,3% 1,0%
Marza NOPAT 5,6% 7,5% 8,5% 9,2% 9,7% 10,0%  101%  102%  103%  10,3%
(CAPEX + odnowienie leasingu)/ Przychody 12,0% 10,7% 10,5% 10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,2% 9,0% 8,8%
D/E 118% 90% 68% 48% 4% 4% 4% 40% 40% 40%
E/(ED) 46% 53% 59% 68% 1% 1% 1% 1% 1% 71%
D/ (E+D) 54% 47% 4% 32% 29% 29% 2% 29% 29% 29%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta nielewarowana 1,1 1,1 11 1,1 1.1 11 11 1,1 11 1,1
Beta lewarowana 1,9 1,7 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
WACC 127%  130%  132%  134%  135%  135%  135%  135%  135%  13,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

bd(;

Wycene spétki metodg mnoznikowa oparlismy o EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2024-2025 (poprzednio byto réwniez 2024-2025) w wysokosci 5,0x (wczesniej
uzywaliSmy mnoznika 5,0x). Takie podejscie sugeruje wycene spétki na poziomie blisko 643 min PLN,

czyli 13,81 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwo$ci; $rednia EV/EBITDA na lata 2024-25

35 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5t
Cena docelowa [PLN/akcje] 5,2 8,0 10,9 13,81 16,7 19,6 2,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw
EV/EBITDA
2025E 2026E
SCHIBSTED 29,9 232
VIVENDI 11,2 12,2
CANAL+ 33 3,1 Mediana mnoznika EV/EBITDA na lata
2025-2025 dla wskazanych podmiotow
INFORMA 10,8 10,1 . ) o
zagranicznych wyniosta odpowiednio
PEARSON 10,9 10,3 11,1x oraz 10,3x.
WOLTERS KLUWER 17,3 16,1 . .
Zwracamy uwage, ze Agora w swojej strukturze
NEW YORK TIMES 13,7 12,4 posiada rézne dziatalnosci, ktére moga
ALPHABET 116 103 cechowac sie istotnymi réznicami
w zakresie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
META PLATFORMS 14,9 124 i tym samym poziomem akceptowalnych
CLEAR CHANNEL 15.2 137 mnoznikdw rynkowych (m.in. prasa cyfrowa,
reklama zewnetrzna, radio, kino).
JCDECAUX 8,8 8,1
LAMAR ADVERTIS 15,2 14,6 Liderzy transformacji cyfrowej na $wiecie maja
wzglednie wysokie akceptowalne przez rynek
STROEER n 70 mnozniki rynkowe. Przyktadem moze by¢
LAGARDERE SA 7.2 6,7 The New York Times (inwestorzy akceptuja
wskazniki EV/EBITDA rzedu 13,7x na rok 2025).
KINEPOLIS 8,6 8,0
CINEMARK 7,9 7,0
IMAX CORP 9,5 8,8
AMC ENTERTAINMEN 18,5 13,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wzgledne stopy zwrotu wybranych podmiotéw do indeksu WIG w ujeciu 3, 6, YTD i 12 miesiecy [pkt %]

WIRTUALNA PL e —
3M M YTD 12M
PTWP —
AGORA 13,1 -2,9 -4,5 -18,1 -
ATMGRUPA 15,3 210 7,2 95 ORANGEPL —
CYFRPLSAT -15,5 -84 13,2 21,3 KINOPOL —
DIGITANET 9,0 15 14 497 DIGITANETWORK e—
KINOPOL 2,1 -39 24,4 8,1 s
ORANGE PL 18 -17,0 1,1 22 ATVGRUPA
PTWP 95 134 2,8 03
AGORA 1
WIRTUALNA PL -8,0 -36,9 -B7 45,9 pr—
60 -40 -20 0 20 40

12M ®YTD ®6M H3M

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wozgledne stopy zwrotu Agory na tle WIG, Stoxx Europe 600 Media, Wirtualnej Polski oraz Cinemark (ujecie 3,6,YTD oraz 12 miesiecy) [pkt %]

AGO VS CNK
A0 ——
AGO Vs AGO AGO
VS STOXX N VS
AGO VS WPL
WIG Europe WPL CNK [
Media I
3M 13,1 33,9 21,1 53,6
&M 29 13,3 34,0 27,2 AGO VS STOXX Europe 600 Media .
|
YTD -4,5 16,7 19,2 34,3
12M -18,1 -8,2 27,8 -38,3
AGO VS WIG |
I
-40 -10 20 50

12M EYTD HeM E3M

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Ostanie 3 miesigce wskazaty na wzgledna site zachowania kursu Agory (po wczesniejszym odczuwalnym
stabszym zachowaniu) do indeksu WIG oraz STOXX Europe Media. W trakcie minionych 3 miesiecy walory
spétki przyniosty jednoczesnie lepsze stopy zwrotu niz Wirtualna Polska (oba podmioty posiadajg silng
eskpozycje na rynek reklamy internetowej w Polsce) czy Cinemark Holdings (sie¢ multiplekséw z ekspozycjg
gtéwnie na USA).

AGORA
RAPORT ANALITYCZNY
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Zachowanie kursu Agory na tle indeksu WIG i STOXX Europe 600 Media w okresie styczeri 2022 - marzec 2025
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Agora wIG STOXX Europe 600 Media

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Agory na tle waloréw Cinemark (operator multiplekséw w USA) w okresie styczen 2022 - marzec 2025
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu Agory na tle waloréw Wirtualna Polska w okresie styczern 2022 - marzec 2025
200%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI AGORY ZA Q3 2024

Zaprezentowane wynikiza Q3 2024 odebralismy z lekkim rozczarowaniem. Tak jak wskazywalismy w naszych
poprzednich komentarzach, przygotowywali$my sie na scenariusz, iz okres Q3 2024 wskaze naistotny spadek
rezultatébw Agory w relacji r/r. Decydujgcy wptyw na zakoriczony Q3 2024 miat staby rynek kinowy.
Pozytywnym akcentem jestdla nas segmentradio. Jednoczesnie jednak dostrzegamy, ze tacznie segmenty z
ekspozycjg na reklame (wszystkie poza segmentem film i ksigzka) wypracowaty podobny odczyt EBIT jak w
Q3 2023.
= Segment film i ksigzka w Q3 2024 wykazat erozje r/r skor. EBIT z 19,3 min PLN do 5,9 mIn PLN.
= W segmentach z ekspozycjg na reklame (poza segmentem film i ksigzka) taczny skorygowany EBIT
wyniést 7,6 min PLN wzgledem odczytu 7,8 min PLN w Q3 2023. Zauwazamy, ze segment radio
wykazat lepszy wynik niz nasza prognoza. Jednoczesnie sumawynikow segmentow z ekspozycjg na
reklame (poza dywizjg biznesowa film i ksigzka) byta jednak nizsza niz nasze oczekiwania.
= Rozpoznana kwota pozycji uzgadniajgcych (dla wyniku EBIT na poziomie grupy) w Q3 2024 wyniosta
-13,4 min PLN wzgledem -10,8 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku.
W Q3 2024 sie¢ Helios sprzedata okoto 24% mniej biletéow do kin w ujeciu r/r i byt to kwartat z najwieksza
erozjg frekwencjiw relacji r/r od zakonczenia turbulencji po pandemii. W ujeciu 1-3Q 2024 liczba sprzedanych
biletéw w kinach Helios byta nizsza o ponad 2% w relacji r/r.

Wyniki za Q3 2024 na tle wczes$niejszych naszych oczekiwan [PLN m]

Q3 23 Q3 24

Q3 23 Q3 24 yly LTM LTM yly Q4 24E  realizacja
Przychody 363,5 334,5 -8,0% 1317,2 1496,0 13,6% 430,7 78%
Reklama 167,7 176,3 51% 631,6 757,5 19,9% 234,0 75%
Bilety do kina 7 56,3 -21,4% 234,2 242,8 3,6% 79,2 1%
Sprzedaz wydawnictw 33,2 31,0 -6,5% 139,1 137,5 -1,1% 35,1 88%
Bary kinowe 39,8 35,9 -9,9% 129,7 1441 11,1% 44,8 80%
Sprzedaz gastronomiczna 1,4 0,0 -100,0% 41,5 34,8 -16,0% 0,0 -
Dziatalnos¢ filmowa 42 2,7 -36,2% 20,8 52,5 152,3% 9,0 30%
Pozostafa sprzedaz 35,5 32,2 -9,1% 120,3 126,8 5,4% 28,6 13%
EBITDA skorygowana 59,2 43,7  -26,2% 195,0 240,1 23,1% 97,0 45%
EBIT skorygowany 16,3 0,1 -99,2% 34,1 68,1 99,9% 53,3 0%
Film i ksiazka 19,3 59 -69,5% 40,7 54,6 34,1% 25,6 23%
Radio 7,0 9,3 32,3% 29,0 57,4 97,7% 28,4 33%
Prasa 0,6 0,0 -16,3 -11,5 0,6 -—
Reklama zewngtrzna 43 0,8 -82,3% 27,2 22,8 -16,0% 9,9 8%
Internet -4.1 -2,5 -0,6 -7,8 2,0 -122%
Segmenty razem 21,2 13,5 -50,3% 80,0 115,5 44,4% 66,5 20%
Pozycje uzgadniajace -10,8 -13,4 -45,9 47,4 -13,2 101%
Saldo finansowe -32,6 -10,6 30,1 2,5 -91,9% -14,7 2%
Wynik brutto -18,3 -10,8 89 59,8 571,4% 47,6 -23%
Wynik netto -13,2 -11,6 3,6 352 890,0% 38,6 -30%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -14,2 -11,5 -6,1 15,7 36,7 -31%
EBIT skorygowany 16,3 0,1 -99,2% 34,1 68,1 99,9% 53,3 0%
Film i ksiazka 19,3 59 -69,5% 40,7 54,6 34,1% 25,6 23%
rek'lggqueg”‘e”ty zeksporycja na 78 76 3% 393 609 5.1% 10,9 19%
Pozycje uzgadniajace -10,8 -13,4 23,6% -45,9 -47,4 3,2% -13,2 101%
** W 1H 2024 segment prasa oraz internet zostaty obciqzone kosztem restrukturyzacji zatrudnienia w tgcznej kwocie 8,272 min PLN
(7,122 min PLN w segmencie prasa i 1,15 min PLN w segmencie internet).
*** dane za Q3 2023 nie zostaty zmodyfikowane o wytqczenie sprzedanej dziatalnosci gastronomicznej (szacunkowa strata netto z tej
dziatalnosci w Q3 2024 to 0,113 min PLN; w Q3 2023 na dziatalnosci zaniechanej spétka wykazata strate 0,182 min PLN).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Historyczne odczyty skor. EBITDA w poszczegdlnych kwartatach [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody reklamowe w grupie Agora [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody reklamowe LTM w grupie Agora [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody z dziatalnosci kinowej (sprzedaz biletéw, bary kinowe, reklama) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody z dziatalnosci kinowej LTM (sprzedaz biletéw, bary kinowe, reklama) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczna frekwencja w kinach w Polsce (ujecie kwartalne) [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spétka

Historyczna frekwencja w kinach w Polsce LTM [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spétka
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Szacunki historycznej $redniej ceny biletéw w sieci Helios [PLN/bilet]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Szacunki historycznej sprzedazy w barach kinowych sieci Helios w przeliczeniu na 1 widza [PLN/widza]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+ Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie mieszkaricow miast 100 tys. +
28% 36%
27% 35%
27% 35%
26% 34%
26% 34%
25% 33%
25% 33%
24% 32%
24% 32%
Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324
B Grupa Eurozet B Grupa Eurozet

W Q3 2024 réznica w udziale stuchalnoscipomiedzy Eurozet a liderem rynku Grupq RMF wyniosta 7,3 pkt % (w Q2 2024 i Q1 2024 byto to
odpowiednio 8,4 pkt % i 7,9 pkt%). Jednoczesnie w grupie mieszkaricow miast 100 tys.+ Eurozet w Q3 2024 wyprzedza Grupe RMF o blisko
3,2 pkt % i jest liderem w tej kategorii rynku. W miastach 200 tys.+ réznica ta wynosita niespetna 10 pkt %, a w miastach powyzej 500 tys.

przewaga Eurozet wynosita ok 14 pkt %.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, badania Radio Track
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DLUG FINANSOWY

Na koniec wrzesnia 2024 roku zadtuzenie Agory z tytutu kredytow i leasingu wyniosto ponad 843 min PLN
(na koniec Q2 2024 byto to 888 mIn PLN, z kolei na koniec 2023 okoto 734 min PLN) i w tej puli zobowigzan
finansowych zadtuzenie leasingowe (gtéwnie efekt umoéw najmu dtugoterminowego w kinach Helios)
wynikajace z IFRS 16 stanowito 603,5 mIn PLN (na koniec 2023 byto to 631 min PLN). Dtug finansowy bez
uwzglednienia IFRS 16 na koniec Q3 2024 wynidst niespetna 240 min PLN (na koniec 2023 roku ponad
102 min PLN). Jednoczesnie na koniec Q3 2024 saldo gotéwki (plus ekwiwalenty) w spdtce wyniosto
ponad 84 min PLN.

W 2023 roku w rachunku wynikéw odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia wyniosty tacznie 44,3 min PLN,
z czego na zobowigzania z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem IFRS 16 przypadato 30,4 min PLN. Po
Q3 2024 w ujeciu LTM w rachunku wynikdw odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia wyniosty tacznie
45,7 min PLN, z czego na zobowigzania z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem IFRS 16 przypadato
32,3 min PLN.

Stan zobowigzan finansowych Agory oraz szacunkowy koszt obstugi zadtuzenia

1000
900

- 0B 0 BB ‘BN | Hg N
e | | =

600
500
400
300
200
100

0

Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224

Zobowiazania finansowe wynikajgce z MSSF 16 (leasing) [PLN m] B Zobowigzania finansowe bez uwzglednienia MSSF 16 [PLN m]
16

14
12

o N A o ©

Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224

Koszty odsetek wynikajgce z zadtuzenia z tyt. ujecia MSSF16 [PLN m] B Koszty odsetkowe od zadtuzenia pozostatego [PLN m]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przypominamy, ze spétka w Q2 2024 zaaranzowata nowe finansowanie, ktére zostato przeznaczone na
sfinansowanie przejecia 49% udziatéw w Eurozet. Agora poinformowata, ze konsorcjum bankdéw udzielito
finansowanie w tgcznej kwocie do 362 min PLN.

tacznie kredyty terminowe stanowig kwote do 246 min PLN:

= Kredyt terminowy A udzielony Agorze w wysokosci 104 min PLN z 5-letnim okresem sptaty
w réwnych ratach kapitatowych ptatnych w ostatnim dniu roboczym kwartatu kalendarzowego;

= Kredyt terminowy B w wysokosci 104 min PLN z terminem sptaty (zapadalnosci) przypadajacym
w dniu 5. rocznicy podpisania umowy kredytow;

=  Kredytterminowy A udzielony Helios w wysokosci 19 min PLN z 5-letnim okresem sptaty w réwnych
ratach kapitatowych ptatnych w ostatnim dniu roboczym kwartatu kalendarzowego;

=  Kredyt terminowy B udzielony Helios w wysokosci 19 mIn PLN z terminem sptaty (zapadalnosci)
przypadajacym w dniu 5. rocznicy podpisania umowy kredytéw.

Nowe finansowanie przewiduje rowniez udostepnione kredyty obrotowe dla grupy do kwoty 116 min PLN.
Dotyczy to kredytéw obrotowych udzielonych Agorze do maksymalnej kwoty 38 min PLN (33 min PLN
+ 5 min PLN), Heliosowi do maksymalnej kwoty 63 min PLN (38 min PLN + 25 min PLN) i dla AMS do
maksymalnej kwoty 15 min PLN.
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ROK 2025 OKRESEM PIERWSZYCH POZYTYWNYCH ZMIAN DLA WYDAWCOW?

W raporcie zwracamy uwage na trudne uwarunkowania biznesowe dla podmiotéw zajmujacych sie
tworzeniem tresci informacyjnych/publicystycznych w Polsce. Obecna sytuacja rynkowa wydawcéw w Polsce
jest krytyczna jesli spogladamy na relacje generowanych przychoddw i poziom ponoszonych przez nich
kosztow na utrzymanie redakgji.

W naszym odczuciu, uchwalone w 2024 roku nowe przepisy o prawie autorskim w Polsce oznaczaja
jakosciowga poprawe pozycji negocjacyjnej wydawcow z globalnymi gigantami technologicznymi.

W biezgcym 2025 roku spodziewamy sie efektow rozmow/negocjacji na linii wydawcy-big tech.
W ostatnich miesigcach zauwazamy szereg inicjatyw podejmowanych przez zrzeszenia wydawcéw, ktore
majg m.in. przygotowac i wzmocnic¢ Srodowisko do procesu negocjacji przysztego modelu ustalania naleznych
optat za korzystanie z tresci. Z drugiej strony zwracamy tez uwage na niedawny ruch ze strony Google, ktéry
zostat mocno oprotestowany przez srodowisko wydawcdw (test majacy na celu zablokowanie europejskich
tresci prasowych w Google News, Search i Discover; wedtug Google test ten obejmie ok 1% uzytkownikéw w
Belgii, Chorwacji, Danii, Grecji, Wtoszech, Holandii, Polsce i Hiszpanii).

Scenariusz wprowadzenia nowego mechanizmu definiujacego podziat strumienia przychodéw naleznego
wydawcom moze miec istotne znaczenie dla przysztej kondycji finansowej branzy mediéw w Polsce.
W obecnym raporcie nadal nie wprowadzamy zmian w ekosystemie dziatania segmentu prasa oraz
internet. Jednoczesnie mamy przeswiadczenie, ze Agora moze by¢ jednym z giéwnych beneficjentéw
zmian.

Dane za 2023 rok oraz zaktadana przez nas przyszta sciezka wynikowa na 2024-2055 segmentéw operacyjnych Agory
[skor. EBIT; PLN m; dane segmentéw przed wytgczeniami]

20 Wyniki segmentu prasa oraz segmentu internet
znajdujg sie pod duzym wptywem negatywnych dla
wydawcéw zmian na rynku mediowym,

w tym efektu pogorszenia przychodéw ze

50 sprzedazy reklam w modelu open market oraz
2 wzrostu pozycji platform globalnych.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY
(ZAtOZENIA MODELU)

Prognozy wynikéw na Q4 2024 [PLN m]

Q4 23 Q4 24E yly Q423LTM Q4 24ELT™ yly
Przychody 4381 430,7 -1,7% 1424,3 1488,6 4,5%
Reklama 229,9 234,0 1,8% 703,7 761,5 8,2%
Bilety do kina 68,3 79,2 16,0% 2440 253,7 4,0%
Sprzedaz wydawnictw 39,4 35,1 -10,9% 139,9 133,2 -4,8%
Bary kinowe 37,8 44,8 18,6% 136,6 161,1 10,6%
Sprzedaz gastronomiczna 11,8 0,0 -100,0% 43,0 231 -46,4%
Dziafalno$¢ filmowa 16,6 9,0 -45,8% 29,5 44,9 52,2%
Pozostata sprzedaz 34,3 28,6 -16,7% 127,5 1211 -5,0%
EBITDA skorygowana 84,9 97,0 14,2% 224,68 252,2 12,3%
EBIT skorygowany 43,8 &3 21,% 58,9 77,6 31,7%
Film i ksiazka 21,7 25,6 18,1% 50,9 58,5 14,9%
Radio 27,8 284 2,1% 51,2 58,0 13,4%
Prasa -0,1 0,6 -7,5 -10,8
Reklama zewngtrzna 39 9,9 153,7% 20,4 28,8 41,2%
Internet 2,6 2,0 -22,9% -6,8 -84
Segmenty razem 55,8 66,5 19,1% 108,2 126,2 16,7%
Pozycje uzgadniajace -121 -13,2 -49,2 -48,5
Saldo finansowe 32,1 -14,7 61,3 -44.4
Wynik brutto 66,2 47,6 -28,1% 101,6 41,2 -59,5%
Wynik netto 50,9 38,5 -24,3% 85,0 22,8 -73,2%
akcjonariuszy jedn. dominujacej 40,1 36,7 -8,6% 65,4 12,3 -81,3%
EBIT skorygowany 43,8 53,3 21,9% 58,9 77,6 31,7%
Film i ksiazka 21,7 25,6 18,1% 50,9 58,5 14,9%
Inne segmenty z ekspozycja na reklame 34,2 40,9 19,8% 57,3 67,7 18,2%
Pozycje uzgadniajace -12.1 -13,2 9,2% -49,2 -48,5 -1,4%

Szacowany odczyt EBITDA skor. obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych.

Przypominamy, ze w Q4 2023 spdtka ujeta dwa zdarzenia jednorazowe obnizajgce wynik segmentu internet oraz reklamy zewnetrznej
(fgcznie na kwote 13,4 min PLN). Segment reklama zewnetrzna zostat obcigzony kosztem rezerwy w kwocie 6,1 miIn PLN (rekalkulacja
rezerwy na demontaze nos$nikdw reklamowych). Dodatkowo w Q4 2023 spétka ujeta ok 7,3 min PLN odpiséw aktualizujacych w segmendie
internet w zwigzku ze sprzedaza HR Link. Szacowany przez nas skorygowany EBIT segmentu internet w Q4’23 nie obejmuje wskazanego
odpisu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze okres Q4 2024 wskazat na schtodzenie dynamik wzrostu rynku reklamy
na tle poprzednich kwartatéw 2024 roku. Jednoczesnie liczymy, ze spdtka znajdowata sie w procesie
stopniowej odbudowy udziatéw rynkowych.

Na podstawie danych OOHlife Izba Gospodarcza rynek reklamy OOH w Polsce w 2024 roku wzrést o blisko
9,7% (mocne dynamiki wzrostu w Q1 i Q2, erozja wartosci r/r w Q3 oraz blisko 5% wzrost r/r w Q4).
Najszybciej rosngcym obszarem reklamy zewnetrznej byta reklama cyfrowa. Udziat DOOH w catym rynku
reklamy zewnetrznej w 2024 roku zwiekszyt sie o blisko 4 pkt % do blisko 28,8% (w samym Q4 2024
szacunkowa warto$¢ DOOH w catym rynku OOH to juz ponad 32,5%).

Na podstawie naszych szacunkowych danych, frekwencja w kinach w minionym Q4 2024 okazata sie
prawdopodobnie ponad 11,5% wyzsza niz w Q4 2023. Tym samym, w skali catego 2024 roku (wedtug naszych
symulacji) tgczna frekwencja w kinach mogta by¢ powyzej odczytow z 2023 roku.

Spodziewamy sie, ze skor. EBIT Agory w Q4 2024 wyniesie blisko 53,3 min PLN (+22% r/r; bez ujecia zysku na
sprzedazy Step Inside w kwocie 8,8 min PLN). Nasz model wskazuje, ze skor. EBIT segmentu film i ksigzka
moze wynie$¢ 25,6 min PLN (+18%r/r). Zkolei pozostate segmenty z ekspozycjg na wptywy reklamowe (radio,
reklama zewnetrzna, internet, prasa) wraz z pozycjamiuzgadniajgcymi powinny wypracowac skor. EBIT blisko
27,7 min PLN.
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Zwracamy uwage, ze w Q4 2024 spotka prawdopodobnie wykaze na pozostatych przychodach operacyjnych
zysk w kwocie 8,8 min PLN wynikajacy ze sprzedazy udziatow w Step Inside (sieci gastronomicznej Pasibus).
Ta kwota nie jest ujeta w wykazanej przez nas symulacji skor. EBIT za Q4 2024 ale jest widoczna na wyniku
netto. Jednoczesnie przypominamy zesztoroczne nieudane (pod wzgledem mozliwosci monetyzacji)
wdrozenie wtasnego produktu SaaS przez Yieldbird. Dlatego, nalezy mieé na uwadze, ze w ramach publikacji
raportu rocznego Agora moze pokusi¢ sie o aktualizacje wartosci posiadanych aktywow Yieldbird. Aktywa
trwate i obrotowe przypisane do Yieldbird na koniec 2023 roku to kilkanascie min PLN. Zatem ewentualna
skala odpiséw zwigzana z utratg wartosci, wedtug nas, nie powinna by ¢ odczuwalnym obcigzeniem wynikow
spotki w 2024 roku. W naszej symulacji w Q4 2024 nie uwzglednilismy potencjalnych odpiséw zwigzanych
z Yieldbird.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych sktadowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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M Film i ksigzka H |nne segmenty + pozycje uzgadniajgce

W skali 2024 roku segment film i ksiqzka (wedfug naszej symulacji) moze odpowiadac za blisko 75% odczytu Agory na poziomie skor. EBIT.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na caty rok 2025 (pomimo korekty in minus na Q1) i 2026 przyjelismy w modelu kontynuacje procesu
odbudowy frekwencji kinowej. W najblizszych dwéch latach w segmencie film i ksigzka spodziewamy sie
wzrostu sprzedazy biletéw o odpowiednio 2,6% oraz 7,3% r/r. W 2027 roku oczekiwana przez nas frekwencja
na catym rynku w Polsce wynosi blisko 58 min wejs¢ (jest to ok 94% frekwencjiz 2019 roku). W 2025 roku
dziatalnos¢ zwigzana z dystrybucja kinowga (plus koprodukcja/produkcja), za ktérg odpowiada Next Film
w ramach segmentu film i ksigzka w naszym modelu notuje istotnie nizsze wyniki niz w 2024 roku (efekt
wyjatkowo wysokiej bazy z H1 2024)

Nasze biezace spojrzenie na rynek reklamy w Polsce na 2025 rok nadal wskazuje, iz mozemy obserwowac
schtodzenie dynamiki wzrostu w relacji do 2024 roku. Dlatego, fgcznie w catym 2025 roku wptywy reklamowe
Agory w naszym modelu rosng o blisko 5%. W modelu staramy sie uwzgledni¢ scenariusz wzrostu udziatéw
rynkowych w segmencie radio oraz stopniowy proces odbudowy wptywéw reklamowych w innych
segmentach.Z obecnej perspektywy na lata 2026-2027 oczekiwana Sciezka wzrostu wptywoéw reklamowych
Agory wynosi ok 6,3% r/r i 5,6% r/r.

Nasza prognoza na poziomie skor. EBIT na rok 2024 to 77,6 min PLN. W 2025 roku, wedtug naszej symulacji,
skor. EBIT powinien wzrosngc o blisko 36% do 105,6 mIn PLN (nominalnie zaktadany wzrost skor. EBIT wynosi
27,9 min PLN w relacji do 2024 roku). W segmencie film i ksigzka nasza symulacja wskazuje namozliwg erozje
o 3,5 min PLN (-59% r/r). W oparciu o zatozenia naszego modelu pozostate segmenty
z ekspozycjg na wptywy reklamowe plus pozycje nieprzypisane/uzgadniajgce, tacznie odpowiadajg za
przyrost skor. EBIT o ponad 31 min PLN w relacji do 2024 roku. Zatem akcentujemy spodziewang przez nas
odczuwalng zmiane struktury skor. EBIT w 2025 roku Agory. Segmenty inne niz film i ksigzka, tacznie
z pozycjami uzgadniajgcymi holdingu beda odpowiadaty za prawie 48% rocznego odczytu skor. EBIT (dla
poréwnania w 2024 roku wedtug nas moze to by¢ 25%).
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Szczegotowe zatozenia dla prognozy na kolejne okresy [PLN m]

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125E Q225 Q3 25E Q425 2023  2024E  2025E  2026E

Przychody 385,9 337,5 334,5 430,7 348,5 344,5 366,9 455,2 14243 14836 15150 1621,1
Reklama 157,9 193,3 176,3 234,0 163,0 199,9 188,3 248,0 703,7 761,5 799,2 849,6
Bilety do kina 78,1 40,1 56,3 79,2 70,4 48,0 66,5 84,7 244,0 253,7 269,5 2977
Sprzedaz wydawnictw B37 333 31,0 35,1 34,0 338 32,6 35,0 139,9 133,2 135,5 136,9
Bary kinowe 45,9 24,6 359 44,8 a7 29,7 42,6 48,3 136,6 1511 162,4 179,8
Sprzedaz gastronomiczna 10,8 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 43,0 23,1 0,0 0,0
Dziatalnos¢ filmowa 29,5 37 27 9,0 15,9 6,0 5,0 12,0 29,5 44,9 38,9 433
Pozostata sprzedaz 30,0 30,2 32,2 28,6 23,4 27,1 31,9 27,3 127,5 1211 109,6 113,7
EBITDA skorygowana 54,6 56,9 43,7 97,0 50,2 64,8 58,1  106,8 228,3 252,0 279,9 3241
EBIT skorygowany 11,0 13,2 0,1 53,3 6,5 21,2 14,6 63,3 58,9 77,6 105,6 151,0
Film i ksiazka 322 -5,2 59 25,6 15,2 -2,2 14,2 21,7 50,9 58,5 55,0 75,5
Radio 74 13,0 9,3 28,4 10,1 15,7 12,3 32,5 51,2 58,0 70,5 89,8
Prasa -10,2 -1,2 0,0 0,6 -1,9 0,2 0,9 1,2 -7,5 -10,8 0,3 1,6
Reklama zewnetrzna -1,2 19,3 0,8 9,9 -0,8 18,8 1.1 10,8 20,4 28,8 29,9 333
Internet -7,0 -1,0 -2,5 2,0 -4,8 0,0 -1,0 42 -6,8 -84 -1,6 0,7
Segmenty razem 21,1 25,0 135 66,5 17,8 324 27,5 76,4 108,2 126,2 154,1 200,9
Pozycje uzgadniajace -10,2 -11,8 -13,4 -132 -11,3 -11,2 -12,9 -13,1 -49,2 -48,5 -48,5 -49,9
Saldo finansowe -4,5 -14,6 -10,6 -14,7 -4.4 -11,9 -7 -11,5 61,3 -44.4 -39,6 44,9
Wynik brutto 6,1 17 -108 47,6 2,3 94 30 51,9 101,6 4,2 66,5 106,1
Wynik netto 38 -8,1 -15 38,5 1,8 7,6 24 42,0 85,0 22,8 53,9 85,9
akcjonariuszy jedn. dominujacej -0,6  -123  -11,5 36,7 1,0 7,8 1,6 40,5 65,4 12,3 50,9 85,5
EBIT skorygowany 11,0 13,2 0,1 53,3 6,5 21,2 14,6 63,3 58,9 77,6 1056  151,0
Film i ksiazka 32,2 5,2 59 25,6 15,2 2,2 14,2 20,7 50,9 58,5 55,0 75,5
Inne segmenty z ekspozycja na reklame -111 30,2 7,6 40,9 2,6 34,6 133 487 57,3 67,7 99,1 1254
Pozycje uzgadniajace -10,2 -11,8 -134 -13,2 -11,3 -11,2 -12,9 -13,1 -49,2 -485 -48,5 -49,9

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznié sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane za 2023 rok oraz nasze zatozenia na lata 2024-2026 dla skor. EBIT w podziale na segmenty i pozycje uzgadniajace [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W pordéwnaniu do ostatniego raportu analitycznego (2024-12-13) podwyzszylismy zatozenia na poziomie
skor. EBIT na rok 2024 0 4%. Szczegotowe zatozenia na Q4 2024 opisywaliSmy w opublikowanym juz wczesniej
materiale analitycznym.

W biezagcym modelu dokonaliSmy korekt krétkoterminowych dotyczgcych segmentu film i ksigzka. Nasze
szacunki frekwencji kinowej za styczen i luty 2025 wskazujg na dwucyfrowy spadek frekwencji r/r.
Zauwazamy, ze najwiekszy wptyw na nizszg frekwencje r/r ma bardzo wymagajaca baza na filmie Akademia
Pana Kleksa. Nasza symulacja wskazuje, ze na tytutach zagranicznych tagczna frekwencja w okresie sty -lut 2025
jest ponad 20% wyzsza w ujeciu r/r.

W ostatnim raporcie analitycznym (2024-12-13) spodziewaliSmy sie spadku frekwencji w Q1 2025
o ok 3,5% r/r. Biorgc pod uwage zebrane dane za sty-lut 2025 decydujemy sie na rewizje naszych
dotychczasowych oczekiwan. Obecnie w modelu uwzgledniamy spadek frekwencji w ujeciu r/r o ponad
13,5%. W skali catego 2025 roku liczymy na wzrost frekwencji o 2,6% wzgledem odczytu z 2024.

Dla pozostatych segmentéw z ekspozycjg na rynek reklamy nie dokonujemy istotnych korekt (niewielkie
zmiany in plus w obszarze radia).

Zmiana w zatozeniach w modelu na lata 2024-2026 (w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2024-12-13)

jest jest jest byto byto byto  zmiana zmiana zmiana
2024E  2025E  2026E  2024E  2025E 2026E  2024E  2025E  2026E
Przychody 14886 15150 16211 14791 1521,3 16129 1% 0% 1%
Reklama 761,5 799,2 849,6 760,4 799,2 847,9 0% 0% 0%
Bilety do kina 253,7 269,5 2977 248,71 2733 2942 2% -1% 1%
Sprzedaz wydawnictw 133,22 135,5 136,9 1332 135,5 136,9 0% 0% 0%
Bary kinowe 151,1 162,4 179,8 148,3 164,6 177,6 2% -1% 1%
Sprzedaz gastronomiczna 231 0,0 0,0 23,1 0,0 0,0 0%
Dziafalno$¢ filmowa 44,9 389 433 449 38,9 433 0% 0% 0%
Pozostata sprzedaz 1211 109,6 137 120,5 109,9 13,0 1% 0% 1%
EBITDA skorygowana 252,0 279,9 3241 2491 2853 3234 1% -2% 0%
EBIT skorygowany 77,6 105,6 151,0 74,8 11,0 150,3 4% -5% 0%
Film i ksiazka 58,5 55,0 75,5 55,3 61,2 75,3 6% -10% 0%
Radio 58,0 70,5 89,8 57,3 69,8 89,3 1% 1% 1%
Prasa -10,8 0,3 1,6 -10,8 0,3 1,6 0% 0%
Reklama zewnetrzna 28,8 29,9 33,3 28,8 29,8 33,2 0% 0% 0%
Internet -84 -1,6 0,7 -8,4 -1,6 0,7 5%
Segmenty razem 126,2 154,1 200,9 122,2 159,5 200,2 3% -3% 0%
Pozycje uzgadniajace -48,5 -48,5 -49,9 -47,4 -48,5 -49,9
Saldo finansowe -44.4 -39,6 -44.9 -44.4 -47,3 -451
Wynik brutto 41,2 66,5 106,1 38,3 64,2 105,2 % 4% 1%
Wynik netto 22,8 53,9 85,9 20,5 52,0 85,2 1% 4% 1%

akcjonariuszy jedn. dominujacej 12,3 50,9 85,5 10,1 48,7 84,8 21% 5% 1%

EBIT skorygowany 77,6 105,6  151,0 74,8 111,0  150,3 4% -5% 0%
Film i ksiazka 58,5 55,0 75,5 55,3 61,2 75,3 6% -10% 0%
Inne segmenty z ekspozycjq na reklame 67,7 99,1 125,4 67,0 98,3 124,9 1% 1% 0%
Pozycje uzgadniajace -48,5 -48,5 -49,9 -47.4 -48,5 -49,9 2% 0% 0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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FREKWENCJA KINOWA W POLSCE

Na podstawie naszych szacunkowych danych frekwencja w kinach w minionym Q4 2024 okazata sie
prawdopodobnie ponad 11,5% wyzsza niz w Q4 2023. Tym samym, w skali catego 2024 roku (wedtugnaszych
symulacji) taczna frekwencja w kinach mogta by¢ powyzej odczytéw z 2023 roku. Jest to dla nas pozytywna
informacja, gdyz poprzednie dwa kwartaty, czyli Q2 i Q3 2024 wskazaty na erozje widownir/r. Jednoczesnie
w ujeciu LTM frekwencjapo Q4 2024 jest nizsza o blisko 5% na tle odczytu z korica Q1 2024 (na koniec marca
2024 w ujeciu LTM frekwencja wynosita 53,4 min widzéw).

Nasze szacunki frekwencji kinowej za styczen i luty 2025 wskazujg na dwucyfrowy spadek frekwencji r/r.
Zauwazamy, ze najwiekszy wptyw na nizszg frekwencje r/r ma bardzo wymagajgca baza z Q1 2024 na filmie
Akademia Pana Kleksa. Nasza symulacja wskazuje, ze na tytutach zagranicznych tgczna frekwencjaw okresie
sty-lut 2025 jest ponad 20% wyzsza w ujeciu r/r.

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu kwartalnym) oraz nasza symulacja na Q4 2024 i Q1 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu zannualizowanym) oraz nasza symulacja na Q4 2024 i Q1 2025 [m]
70
60
50

40

30

20

) ‘ I|

0 |
MMM oNSTETETLTONWOMONOOOORNKNRINNRNONNMN®NNNNDNDO OO O o of o o NN N NNMMOM®MO T S W
Ao A H A A o H A H A A H A H A H o H NN NNNNNNNNNNNSNNSNSS D
AN S A NN A NN NS A NN A NNST NN ST AN A NNt A NNST A NM S AN YA
GGGOUGGGGOUC!GGOOUGGGOOGGGGOGCXGGGOUCXGGGOUGGGOOUG%S

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych obszaréw Agory do odczytu skor. EBIT

[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta $ciezka dla odczytu: skor. EBITDA minus ptatnosci leasingowe w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy
WSKAZNIKI RYNKOWE / OPERACYJNE 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Kurs [PLN] 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10
Kapitalizacja [PLN m] 517 517 517 517 517 517 517
EV [PLN m] 1244 1159 1231 1189 1112 1021 920
EV (bez IFRS 16) [PLN m] 582 528 630 570 503 422 330
EPS [PLN] -2,2 14 03 1,1 1,8 24 28
BVPS [PLN] 14,5 15,9 14,8 15,9 17,6 19,7 22,1
P/E (x) --- 79 42,2 10,2 6,0 47 39
P/BV (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 05
EV/Przychody (x) 1,1 0,8 08 08 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA (x) 8,7 5,1 49 42 34 29 2
Przychody r/r 15% 28% 5% % ™% 5% 4%
(Skor. EBITDA - pfatno$ci leasingowe) / Przychody 6% 10% 1% 13% 14% 15% 16%
Skor. EBIT / Przychody -1% 4% 5% ™% 9% 10% 1%
Wynik netto / Przychody -9% 5% 1% 3% 5% % %
ROE -14% 9% 2% ™% 1% 13% 14%
ROIC -1% 4% 4% 6% 8% 10% 1%
Dywidenda [PLN m] 0,0 0,0 0,0 0,0 7,0 14,0 21,0
DPS [PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 03 05
Rentowno$¢ dywidendy 0% 0% 0% 0% 1% 3% 4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy z modelu na lata 2024-2028

bd(;

RACHUNEK WYNIKOW [PLN m]
Przychody
Reklama
Bilety do kina
Sprzedaz wydawnictw
Bary kinowe
Sprzedaz gastronomiczna
Dziatalno$¢ filmowa
Pozostata sprzedaz
Koszty operacyjne
EBITDA skorygowana
EBIT
Saldo finansowe
Udziat w wyniku jedn. mpw
Wynik brutto
Wynik netto
akcjonariuszy jedn. dominujacej

udzialy niekontrolujace

EBIT skorygowany w podziale na segmenty

Film i ksiazka

Radio

Prasa

Reklama zewnetrzna

Internet

Segmenty razem

Pozycje uzgadniajace
EBIT skorygowany

EBITDA bez IFRS 16 [PLN m]
EBIT bez IFRS 16 [PLN m]

2022
1113,1
5119
192,3
136,9
1035
383
31,2
99,0
-1177,9
142,7
-64,8
47,4
85
1037
-105,7
-102,7
-30

2022
149
4,9
-27,9
14,8
12,0
18,6
-31,7
-13.1

2022
48,5
-87,9

2023
14243
703,7
244,0
139,9
136,6
43,0
29,5
127,5
-1379,8
228,3
44,6
61,3
-43
101,6
85,0
65,4
19,6

2023
50,9
51,2
-1,5
20,4
-6,8

108,2

-49,2

58,9

2023
16,7
16,0

2024E
1488,6
761,5
253,7
133,2
151,1
23,1
449
121,1
-1405,8
252,0
84,7
-44.4
08
41,2
22,8
12,3
10,5

2024E
58,5
58,0
-10,8
28,8
-8,4
126,2
-48,5
77,6

2024E
142,2
57,1

2025E
1515,0
799,2
269,5
135,5
162,4
0,0
38,9
109,6
-1411,9
279,9
105,6
-39,6
0,6
66,5
53,9
50,9
3,0

2025E
55,0
70,5
03
29,9
-1,6
154,1
-48,5
105,6

2025E
17,1
78,6

2026E
1621,1
849,6
2977
1369
1798
00
433
137
14719
324,1
151,0
-449
00
106,1
85,9
85,5
04

2026E
75,5
89,8
1,6
33,3
0,7
200,9
-49,9
151,0

2026E
214,9
124,0

2027E
1708,5
897,0
318,9
138,7
193,1
0,0
42,6
118,1
-1628,7
353,3
178,7
-41,0
0,0
137,7
11,6
11,1
0,5

2027E
90,7
101,6
23
33,5
1,8
230,0
-51,3
178,7

2027E
2441
161,7

2028E
1780,5
939,8
3336
140,2
202,3
0,0
44,5
120,5
-15677,3
375,2
201,8
-37,6
0,0
164,2
133,0
132,4
0,6

2028E
101,5
m.,4
23
36,4
2,7
2643
-52,5
201,8

2028E
265,9
174,7

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

** Dane dla segmentow zostaty przeksztatcone wedtug nowej metodologii alokacji kosztow (wprowadzone od Q1 2023)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Woybrane dane historyczne oraz nasze prognozy z modelu na lata 2024-2028

bd(;

BILANS [PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
RZAT + WNiP 7224 1019,6 969,0 958,6 968,6 982,8 999,9
Prawa do uzytkowania aktywow 587,3 581,8 5438 561,1 551,5 541,8 5323
Inwestycje rozl. met praw wiasno$ci 1274 13,8 14,6 15,2 15,2 15,2 15,2
Pozostate aktywa trwate 59,1 65,2 60,1 60,1 60,1 60,1 60,1

Aktywa trwale 1496,3 1680,3 1587,6 1595,0 15955 1599,9 1607,5
Zapasy 30,4 34,6 35,7 374 42,2 445 46,3
Naleznosci kr. Term i rozliczenia mo 195,2 238,3 238,6 242,8 262,0 276,2 287,8
Pozostate aktywa obrotowe 2.1 1,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 69,1 90,4 1201 149,5 187,0 238,1 299,8

Aktywa obrotowe 29,8 365,1 397,2 432,5 4941 561,6 636,7

Aktywa razem 17931 20454 2007,9 2050,6 21127 21846 22674

Kapitat wlasny razem 674,0 847,6 697,3 751,2 830,2 921,7 1039,8
Zobowiazania dtugoterminowe 708,6 636,3 7779 762,0 724,2 686,2 648,4
Zobowiazania krétkoterminowe 410,5 561,5 514,9 519,6 540,5 552,8 561,4

Zobowigzania razem 1119,0 1197,8 1310,5 1299,4 12825 1256,8 1227,6

Pasywa razem 17931 20454 2007,9 2 050,6 21127 21846 22674

ZADLUZENIE FINANSOWE [PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Razem zobowiazania z tyt. kredytow i leasingu [dtug %] 796,8 733,6 8351 822,4 782,8 7431 703,6

Zobowiazania z tyt. kredytow i pozyczek 104,7 84,2 226,5 196,5 166,5 136,5 106,5

Zobowigzania z tyt. leasingu 692,1 649,5 608,6 625,8 616,3 606,6 597,1

Dtug % wynikajacy z zastosowania IFRS 16 662,2 631,3 601,6 618,8 609,3 599,6 590,1

Dtug % bez efektu IFRS 16 134,5 102,3 2335 203,5 173,5 143,5 13,5

Srodki pienigzne + ekwiwalenty 70,0 91,4 1211 150,5 188,0 2391 300,7

Dtug netto 726,7 642,3 714,0 671,9 594,8 504,1 402,9

Dtug netto bez uwzglednienia MSSF 16 64,5 11,0 112,5 53,1 -14,4 -95,5 -187,2

CF [PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 76,8 246,6 242.4 2741 306,7 328,5 3444

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -38,6 -19,5 -36,4 17,8 81,7 -91,9 -95,5

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -104,0 -205,8 -176,2 -167,0 -181,5 -185,5 -187,2
w tym platnosci leasingowe -80,9 -90,9 911 -86,2 -95,4 -96,8 -95,1
w tym dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,0 -14,0 -21,0

Srodki pienigzne eop 69,1 90,4 120,1 149,5 187,0 2381 299,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

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

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

bd(i

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100

e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

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

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

poprzednia

poprzednia

dziert

godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja cena docelowa publikacji publikacji kurs wiG

kupuj 13,60 kupuj 13,59 2025-03-13 10:15 CET 11,10 93 580
kupuj 13,59 kupuj 14,6 2024-12-13 09:25 CET 8,73 81725
kupuj 14,6 kupuj 14,5 2024-07-12 13:49 CEST 10,8 88454
kupuj 14,5 kupuj 10,46 2024-01-09 11:20 CET 10,45 77 250
kupuj 10,46 kupuj 10,16 2023-09-13 10:10 CEST 7,60 66 609
kupuj 10,16 wznowienie - 2023-03-28 10:05 CEST 57 57132
kupuj** 21,5 kupuj 14,8 10.06.2021 07:00 CEST 10,0 66 115
kupuj** 14,8 kupuj 16,0 30.09.2019 12:00 CEST 9,8 57380
kupuj** 16,0 kupuj 20,3 01.07.2019 09:12 CEST 13,2 60917
kupuj 20,3 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 CEST 14,8 61266
kupuj 19,4 trzymaj 11,8 13.03.2017 10:07 CEST 15,0 58820
trzymaj 11,8 redukuj 11,2 23.02.2016 11,5 45761
redukuj 11,2 kupuj 10,8 18.06.2015 12,1 53408
kupuj 10,8 kupuj 10,0 03.02.2015 9,0 52078
kupuj 10,0 kupuj 12,2 06.08.2014 7,8 50692
kupuj 12,2 kupuj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
kupuj 10,2 redukuj 8,1 04.09.2013 8,6 48 969
redukuj 8,1 akumuluj 8,8 18.03.2013 9,0 46 500
akumuluj 8,8 akumuluj 10,4 06.08.2012 7,8 40594
akumuluj 11,4 kupuj 16,5 18.05.2012 10,6 37000
kupuj 16,5 redukuj 18,0 26.10.2011 13,8 40771
redukuj 18,0 redukuj 24,0 16.06.2011 20,2 49077
redukuj 24,0 - - 23.02.2011 25,9 46 548

** qutorem raportow byt inny analityk

AGORA
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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 aktywoéw

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza inajbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spotke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu
dywidend. Wadg wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartoéci 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 spétek do pordéwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q1 2025*:

u

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);
Trzymaj—uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie wahaé
wokot jego ceny docelowej, ktdra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 6 55% 0 0%
Akumuluj 3 27% 0 0%
Trzymaj 2 18% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* -w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informa cje/a nalizy/hist oria-

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

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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INFORMACIE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisa mi Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiegoi Rady (UE) nr596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

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

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”), na podstawie ktérej Swiadczy ustuge pokryda analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytulu
ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne
s3 pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-

Dokument zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-03-13.
Raport zostat po raz pierwszy udostgpniony klientom BDM: 2025-03-13 (10:15 CET/CEST).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-03-13.

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

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

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

Przy sporzgdzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowejlub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére m ogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$é i poprawnosé
poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacjainwestycji poprzez posiadanie wiecejniz je dnego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosd
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztos$ci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym 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.

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

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

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

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

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

Analityk (analitycy) sporzgdzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie stafe. Jednoczesnie Zarzagd BDM ma prawo przyznac analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosd
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzgcych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowos$d
inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

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

Na dzieri 2025-03-13:

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

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

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

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

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

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

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

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

eNie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansow ych.

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

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

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

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

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

Nadzoér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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