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W biezagcym raporcie analitycznym symbolicznie podnosimy wycene spétki
z 14,5 PLN/akcje do poziomu 14,6 PLN/akcje i jednocze$nie podtrzymujemy
zalecenie Kupuj. Nadal dostrzegamy potencjat spétki do wykazywania
dwucyfrowych dynamik poprawy odczytéw EBITDA skor. w ujeciu r/r w latach
2025-2026. Wedtug nas Agora jest wcigz we wczesnej fazie procesu odbudowy
swojej pozycji rynkowej na rynku reklamy i jest to kluczowy argument lezgcy
u podstaw naszego optymizmu. Obecne wskazniki rynkowe Agory uwzgledniaja
nadal bardzo duze dyskonto do grupy poréwnawczej i wraz z utrwaleniem
pozytywnych tendencji wynikowych liczymy na stopniowa zmiane tej sytuacji.

Naszym zdaniem kluczowe znaczenie dla klimatu inwestycyjnego wokét Agory
w nadchodzgcych kwartatach bedzie mie¢ odbudowa pozycji spotki na rynku reklamy
(segment film i ksigzka przynajmniej na dwa/trzy najblizsze kwartaty, wg nas, nie
powinien by¢ pozycjonowany jako obszar wzrostu wynikéw grupy w ujeciu r/r).
Najblizsze sezony wynikéw kwartalnych bedg zatem waznym momentem ,,sprawdzam”.
Realizacja scenariusza, ktéry wskaze na utrzymanie rosnacej Sciezki wynikowej w relacji
r/r bedzie dla nas ,jakosciowym” impulsem dla inwestoréw (jako efekt podejmowanych
inicjatyw w biznesach z ekspozycjg na reklame). Przypominamy, ze od Q2 2024 baza
poréwnawcza w ujeciu r/r bedzie juz odnosita sie do okresu Q2 2023, kiedy to Eurozet
byt uyjmowany przez petny kwartat w wynikach operacyjnych segmentu radio.

Po serii mocnych odczytéw kwartalnych przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q2 2024
wskaze na ,chwilowe” zaburzenie $ciezki wzrostu EBITDA w relacji r/r. Ogétem na
poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze EBITDA skor. w Q2 2024 mogta wynies¢
40,2 min PLN, czyli 0 10% mniej r/r. W ujeciu LTM EBITDA skor. wedtug naszych prognoz
po Q2 2024 wyniesie 238,9 min PLN. Takie zatozenie to w duzej mierze efekt stabej
frekwencji w kinach w Q2 2024. Dodatkowo w naszej symulacji staramy sie uwzgledni¢
po stronie kosztowej efekt dynamicznej budowy stuchalnosci przez Radio Zet,
co w krétkim horyzoncie moze skutkowaé obnizeniem marzowosci w segmencie radio.

W raporcie zwracamy tez uwage na trudne uwarunkowania dla podmiotéw zajmujacych
sie tworzeniem tresci informacyjnych/publicystycznych w Polsce. Obecna sytuacja
rynkowa wydawcow w Polsce jest krytyczna jesli spogladamy na relacje generowanych
przychoddw i poziom ponoszonych przez nich kosztéw na utrzymanie redakcji. Dlatego
wskazujemy na trwajace rozmowy i prace nad nowym prawem mogacym w istotny
sposéb wptynaé na przyszty ksztatt medidow w Polsce. W obecnym raporcie nie
wprowadzamy zmian w ekosystemie dziatania segmentu prasa oraz internet.

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Przychody razem [PLN m] 1113 1424 1526 1624 1732 1830
EBITDA skor. [PLN m] 143 228 248 306 351 379
EBIT [PLN m] -65 45 71 131 176 205
Wynik netto [PLN m] -103 65 9 61 102 129
P/E - 7,7 56,6 83 4,9 3,9
EV/Przychody 1,1 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 8,6 5,0 51 4,1 3,3 2,8
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,30
Rentownos¢ dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 2,8%

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

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 14,6 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 14,6
Wycena DCF [PLN] 14,43
Wycena mnoznikowa [PLN] 14,76
Potencjat do wzrostu / spadku +35%
Cena rynkowa [PLN] 10,8
Kapitalizacja [PLN m] 503
llos¢ akgji [mIn szt.] 46,6
Cena maksymalna za 12 mc [PLN] 12,7
Cena minimalna za 12 mc [PLN] 7,7
Zmiana kursu za 3 mc -5%
Zmiana kursu za 6 mc -4%
Zmiana kursu za 12 mc 34%
Zmiana kursu YTD -6%
Akcjonariat (udziat w kapitale):
Agora-Holding 11,6%
PTE PZU 17,7%
Media Development Investment Fund 11,5%
NN PTE 8,8%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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W biezacym raporcie analitycznym symbolicznie podnosimy wycene spétki z 14,5 PLN/akcje do poziomu
14,6 PLN/akcje i jednoczesnie podtrzymujemy zalecenie Kupuj. Nadal dostrzegamy potencjat spétki do
wykazywania dwucyfrowych dynamik poprawy odczytéw EBITDA skor. w ujeciu r/r w latach 2025-2026.
Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymalismy warto$¢ 14,43 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas mnoznik EV/EBITDA (5,5x) na lata
2024-2025 wskazuje na cene 14,76 PLN/akcje. Koncowa wycena wynoszaca 14,6 PLN/akcje jest $rednig
arytmetyczng z zastosowanych dwdoch metod.

Podsumowanie wyceny Agora

A Wycena DCF [PLN/akcje] 14,43
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 14,76
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 14,60

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug nas Agora jest wcigz we wczesnej fazie procesu odbudowy swojej pozycji rynkowej na rynku
reklamy i jest to kluczowy argument lezacy u podstaw naszego optymizmu. Obecne wskazniki rynkowe
Agory uwzgledniajg nadal bardzo duie dyskonto do grupy poréwnawczej i wraz z utrwaleniem
pozytywnych tendencji wynikowych liczymy na stopniowa zmiane tej sytuac;ji.

Naszym zdaniem kluczowe znaczenie dla klimatu inwestycyjnego wokot Agory w nadchodzacych
kwartatach bedzie mie¢ odbudowa pozycji spétki na rynku reklamy (segment film i ksigzka przynajmniej na
dwa/trzy najblizsze kwartaty, wg nas, nie powinien by¢ pozycjonowany jako zrédto wzrostu wynikéw grupy
w ujeciu r/r). Najblizsze sezony wynikéw kwartalnych beda zatem wainym momentem ,sprawdzam”.
Realizacja scenariusza, ktéry wskaze na utrzymanie rosnacej sciezki wynikowej w relacji r/r bedzie dla nas
»jakosciowym” impulsem dla inwestoréw (jako efekt podejmowanych inicjatyw w biznesach z ekspozycja
na reklame). Przypominamy, ze od Q2 2024 baza poréwnawcza w ujeciu r/r bedzie juz odnosita sie do okresu
Q2 2023, kiedy to Eurozet byt uyjmowany przez petny kwartat w wynikach operacyjnych segmentu radio.

Po serii mocnych odczytéw kwartalnych przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q2 2024 wskaze na
»Cchwilowe” zaburzenie $ciezki wzrostu EBITDA w relacji r/r. Ogétem na poziomie skonsolidowanym
zaktadamy, ze EBITDA skor. w Q2 2024 mogta wynies$¢ 40,2 min PLN, czyli o 10% mniej w ujeciu r/r. W ujeciu
LTM EBITDA skor. wedtug naszych prognozy po Q2 2024 wyniesie 238,9 min PLN. Takie zatozenie to w duzej
mierze efekt stabej frekwencji w kinach w Q2 2024. Dodatkowo w naszej symulacji staramy sie uwzglednié¢
po stronie kosztowe] efekt dynamicznej budowy stuchalnosci przez Radio Zet, co w krétkim horyzoncie moze
skutkowaé obnizeniem marzowosci w segmencie radio (z uwagi na wzrost kosztow reklamy i promociji).
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Przypominamy, ze biznes kinowy ma za sobg trzy z rzedu bardzo mocne odczyty w relacji r/r. Tak jak
akcentowalismy w poprzednich komentarzach, nasz scenariusz bazowy na Q2 i Q3 2024 wskazuje na spadek
liczby sprzedanych biletéw w relacji r/r (schtodzenie rynku po tak mocnym okienku frekwencyjnym
z Q3 2023-Q1 2024 jest dla nas naturalne w tym biznesie; dodatkowo efekt duzej bazy poréwnawczej
z Q3 2023) oraz nisko jednocyfrowy wzrost widowni r/r w Q4 2024. Tym samym w ujeciu catego 2024 roku
spodziewamy sie spadku widowni o ok 1% wzgledem 2023 roku.

Po Q1 2024 odczyt EBITDA LTM wynidst 243,5 min PLN. Tak jak wskazaliSmy przygotowujemy sie na
scenariusz, ze po Q2 2024 i po odczycie za Q3 2024 odczyt EBITDA LTM bedzie nizszy niz ten wykazany po
Q1 2024. Tym samym bedzie to wedtug naszej symulacji krotkotrwate zaburzenie wzrostowej trajektorii
wynikdéw Agory. Nasze prognozy wskazuja, ze finalnie Agora za caty 2024 rok powinna wskaza¢ na wzrost
EBITDA skor. do poziomu 248 min PLN, czyli o 8,6% r/r. Jednoczesnie liczymy, ze rok 2025 przyniesie
odczuwalne przyspieszenie dynamiki wynikéw dla Agory. W naszej prognozie zaktadamy odczyt EBITDA skor.
na poziomie 306,3 min PLN, co oznacza wzrost o0 23,5% wzgledem 2024 roku. Na rok 2026 nasz model zaktada
wzrost EBITDA skor. 0 14,5% r/r do putapu powyzej 350 min PLN. Na bazie danych bez uwzglednienia IFRS 16
nasza symulacja wskazuje, iz EBITDA skor. (non IFRS 16) w latach 2024-2026 moze wzrosng¢ z poziomu ok
138 min PLN do ok 240 min PLN.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka dla odczytu EBITDA skor. w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W kierunkach strategicznych przyjetych przez Agore na lata 2023-2026 znajduje sie mocny punkt wskazujacy,
iz spotka chce zostac liderem rynku radiowego w Polsce (perspektywa kilku lat). Spodziewamy sie, ze po
odkupieniu 49% udziatbw w Eurozet nastgpi intensyfikacja dziatan zmierzajagcych do osiggniecia
przytoczonego celu wyznaczonego w strategii Srednioterminowej. W naszym modelu wciaz nie zaktadamy,
ze Agora w kolejnych latach zdobedzie pozycje lidera rynku radiowego w Polsce i w tym obszarze
upatrujemy potencjalnych kolejnych pozytywnych rewizji sSrednioterminowych w modelu wyceny.
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Poréwnanie dwoch gtownych grup medialnych dziatajacych na rynku radiowym w Polsce wskazuje, ze
w H1 2024 dystans pomiedzy grupg rozgtosni skupionych wokét RMF FM a Eurozet skurczyt sie do okoto
7 punktéw % (w grupie wszyscy 15+). Zwracamy uwage, ze wedtug badania z panelu grudzien’23-luty’24 oraz
marzec’24-maj’24 radiostacje skupione wokot Eurozet jako jedyna grupa radiowa w Polsce wykazaty wzrost
udziatéw w stuchalnosci. Spodziewamy sie, ze rowniez w kolejnych okresach spétka bedzie chciata wykazywacé
rosnace udziaty w rynku i skracaé dystans do dotychczasowego lidera rynku.

W pogoni za liderem rynku — dystans w stuchalnosci anten Eurozet do anten skupionych w grupie RMF FM [pkt% stuchalnosci]

(w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track

Zmiana w stuchalnosci Radio Zet w ujeciu r/r od momentu przejecia kontroli nad Eurozet przez Agore na tle odczytéw RMF FM

(w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track
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W raporcie zwracamy tez uwage na trudne uwarunkowania biznesowe dla podmiotéw zajmujacych sie
tworzeniem tresci informacyjnych/publicystycznych w Polsce. Obecna sytuacja rynkowa wydawcow w Polsce
jest krytyczna jesli spogladamy na relacje generowanych przychoddw i poziom ponoszonych przez nich
kosztow na utrzymanie redakcji. Dlatego wskazujemy na trwajace rozmowy i prace nad nowym prawem
mogacym w istotny sposdb wptyngé na przyszty ksztatt medidow w Polsce.

Cztonkowie Izby Wydawcéw Prasy oraz innych organizacji skupionych wokét srodowiska wydawcéw
i dziennikarzy zaapelowali publicznie do politykéw aby na nowo pochylili sie nad kwestig praw autorskich
i praw pokrewnych. W innym razie (wedtug Izby Wydawcdéw Prasy) przegtosowane dotychczas przez Sejm
nowe prawo ,,.... utrwali patologie rynkowe i jeszcze bardziej umocni hegemonie zagranicznych gigantow
technologicznych...”.

W dniu 2024-07-10 odbyto sie spotkanie Premiera RP z przedstawicielami $rodowiska
wydawcow/dziennikarzy, w trakcie ktérego zasygnalizowano powotanie ,zespotu roboczego”, ktéry ma
zaproponowac nowe regulacje dotyczace prawa autorskiego i praw pokrewnych regulujgcych bezposrednio
kwestie wydawcow i dziennikarzy. Po dwdch tygodniach prac zespotu, nowe poprawki majg zostaé poddane
pod gtosowanie w Senacie oraz w Sejmie jeszcze w lipcu br.

Oceniamy, iz scenariusz wprowadzenia do nowego prawa mechanizmu / instytucji okreslajacej mozliwie
szybka $ciezke administracyjng dla rozstrzygnie¢ potencjalnych sporéw na linii wydawca- big tech oraz
uwzglednienie postulatéw srodowiska dziennikarskiego dotyczacych modyfikacji zapiséw regulujacych
kwestie praw pokrewnych moze mie¢ istotne znaczenie dla przysztej kondycji finansowej branzy mediéw
w Polsce. W obecnym raporcie nie wprowadzamy zmian w ekosystemie dziatania segmentu prasa oraz
internet.

Dane za 2023 rok oraz zaktadana przez nas przyszta sciezka wynikowa na 2024-2055 segmentéw operacyjnych Agory
[EBIT; PLN m; dane przed wyfgczeniami]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

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 istotnym ryzykiem btedu. Przypominamy, ze strategia spotki zaktada, iz celem
minimum jest osiggniecie 200 min PLN EBITDA (z wytgczeniem IFRS 16) przed 2026 rokiem. Nasz obecny
model zaktada, ze w latach 2025-2026 spdtka powinna by¢é w stanie wypracowa¢ EBITDA
(z wytaczeniem IFRS 16) odpowiednio na poziomie w okolicy 196 min PLN i 240 min PLN.

Agora przez wiele lat byta pozbawiona istotnego strumienia przychodéw w zwigzku z decyzjami podmiotow
zwigzanych z bytg administracjg rzadowg i spétkami zaleznymi od SP. Kazda ewentualna zmiana w kierunku
lepszej monetyzacji posiadanych zasiegow, ktérymi dysponuja media Agory bedzie silnym impulsem budowy
wartosci dla akcjonariuszy.

Rynek kinowy w Polsce po pandemii odbudowuje swojg wartos¢. Liczymy sie jednak z tym,
ze w najblizszych latach zmniejszy sie liczba multiplekséw w Polsce. Oceniamy zatem, ze kolejne lata moga
wskazac na realizacje scenariusza, w ktdrym Helios dokona przegladu wtasnej bazy multipleksow (szczegdlnie
w momentach podejmowania decyzji o odnowieniu umoéw najmu sal).

Stany Zjednoczone s3 tradycyjnie kluczowym obszarem dla branzy kinowej. Nalezy mie¢ na uwadze, ze po
okresie pandemii dwie najwieksze sieci multiplekséw w USA znajdujg 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, ktéra posiada blisko 14% udziat w rynku
i w przeciwienstwie do dwdch wspomnianych podmiotéw historycznie dziatata na wzglednie matym lewarze
i jak pokazuja ostanie kwartalne wyniki notuje bardzo mocne wyniki. Nie nalezy wykluczaé scenariusza, iz
moze dojs¢ do znaczacych zmian wtasnosciowych na amerykanskim rynku multiplekséw, co finalnie bedzie
rzutowac na przysztosc branzy w kolejnych latach.
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WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,3% (poprzednio 5,6%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1,1
i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o symulacje modelu.
Premie za ryzyko rynkowe ustaliliimy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu witasnego uwzglednia
dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o $redniej kapitalizacji
jakim jest Agora.

Po okresie szczegdtowej prognozy, w okresie rezydualnym przyjeliSmy zatozenie o wzroscie przeptywow
02,5% r/r i w obliczeniach zastosowalismy wacc réwny 13,6%.

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
rowniez szacunkowy przyszty koszt odnowienia leasingu.

Poziom dtugu netto z konca 2023 roku uwzglednia ujecie zgodne z IFRS 16. Wycene pomniejszylismy
dodatkowo o wartos¢ opcji put (na  przejecie aktywdw  mniejszosciowych  gtownie
w segmencie film i ksigzka) oraz o inne szacowane korekty.

W wydatkach kapitatowych uwzgledniliSmy przejecie petnej kontroli nad Eurozet.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity Agory na 14,43 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na
dzien 2024-11-01.

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

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

9,1% 19,5 20,7 22,1 23,7 25,6 27,8 30,5

10,6% 16,6 17,4 18,4 19,5 20,7 22,1 23,7

12,1% 14,4 15,1 15,8 16,6 17,4 18,4 19,5

WACC 13,6% 12,8 13,3 13,8 14,43 15,1 15,8 16,6
15,1% 11,5 11,9 12,3 12,8 13,3 13,8 14,4

16,6% 10,5 10,8 Ll 11,5 11,9 12,3 12,8

18,1% 9,6 9,9 10,2 10,5 10,8 111 11,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody ze sprzedazy [PLN m] 1526,2 1623,7 17323 1829,6 19141 1986,0 2047,5 2107,5 2162,7 2219,6
EBITDA [PLN m] 248,0 306,3 350,6 378,8 403,6 421,6 4343 4444 453,3 462,4
EBIT [PLN m] 71,3 130,7 175,6 204,9 230,0 247,9 260,2 269,7 277,9 286,1
NOPAT [PLN m] 57,7 105,9 142,2 165,9 186,3 200,8 210,8 218,5 2251 231,8
Amortyzacja [PLN m] 176,8 175,6 175,0 173,9 173,6 173,7 174,1 174,7 175,4 176,3
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] -12,3 -1,4 -8,7 -2,9 -3,6 -0,2 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7
CAPEX +odnowienie leasingu [PLN m] -147,1 -215,0 -172,7 -176,9 -179,2 -180,8 -183,3 -185,7 -187,9 -190,2
Inwestycje kapitatowe [PLN m] -167,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF [PLN m] -91,9 65,1 135,8 160,1 177,1 193,5 201,2 206,9 211,9 217,1
Suma PV FCFF [PLN m] 719,4
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 640,8
Wartos¢ firmy EV [PLN m] 1360,2
Dtug netto [PLN m] 642,3
Inne korekty [PLN m] 45,7 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: +2,5%
Wartos¢ kapitatu [PLN m] 672,3 WACC w okresie rezydualnym: 13,6%
llos¢ akgji [mln szt.] 46,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 14,43

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Przychody ogétem zmiana r/r 7,2% 6,4% 6,7% 5,6% 4,6% 3,8% 3,1% 2,9% 2,6% 2,6%
Marza EBITDA 16,3% 18,9% 20,2% 20,7% 21,1% 21,2% 21,2% 21,1% 21,0% 20,8%
Marza EBIT 4,7% 8,0% 10,1% 11,2% 12,0% 12,5% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9%
CAPEX / Przychody 9,6% 13,2% 10,0% 9,7% 9,4% 9,1% 9,0% 8,8% 8,7% 8,6%
D/E 137% 103% 83% 67% 56% 42% 36% 35% 35% 34%
E/ (E+D) 42% 49% 55% 60% 64% 71% 74% 74% 74% 75%
D/ (E+D) 58% 51% 45% 40% 36% 29% 26% 26% 26% 25%
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 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Beta lewarowana 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
Kosz kapitatu wtasnego 20,6% 19,1% 18,2% 17,5% 17,0% 16,3% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
WACC 12,6% 12,8% 13,0% 13,2% 13,3% 13,5% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
AGORA | 8
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene spo6tki metodg mnoznikowa oparlismy o EV/EBITDA wedtug naszych zatozern na 2024-2025.
Ustalilismy docelowy akceptowalny sredni poziom EV/EBITDA na lata 2024-2025 w wysokosci 5,5x (tak jak
poprzednio). Takie podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie blisko 688 min PLN, czyli 14,76 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2024-2025

4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x
Cena docelowa [PLN/akcje] 5,84 8,81 11,79 14,76 17,74 20,71 23,69
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow
EV/EBITDA
2024 2025E
SCHIBSTED 36,9 26,8
VIVENDI 8,7 8,0
INFORMA 12,4 11,0 Mediana mnoznika EV/EBITDA na lata
2024-2025 dla wskazanych podmiotow
PEARSON 9,5 9,1 . . .
zagranicznych wyniosta odpowiednio
WOLTERS KLUWER 21,4 19,8 12,4x oraz 11,1x.
NEW YORK TIMES 17,8 16,0

Zwracamy uwage, ze Agora w swojej strukturze
ALPHABET 16,4 14,5 posiada rézne dziatalnosci, ktére moga
cechowac sie istotnymi réznicami
w zakresie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
CLEAR CHANNEL 135 12,7 i tym samym poziomem akceptowalnych
mnoznikdw rynkowych (m.in. prasa cyfrowa,

META PLATFORMS 15,8 13,6

JCDECAUX 10,6 9,7
reklama zewnetrzna, radio, kino).

LAMAR ADVERTIS 14,9 14,0

STROEER 8,1 73 Liderzy transformacji cyfrowej na $wiecie majg
wzglednie wysokie akceptowalne przez rynek

LAGARDERE SA 88 83 mnozniki rynkowe. Przyktadem moze by¢

KINEPOLIS 8,7 7,8 Schibsted, czy The New York Times (inwestorzy
akceptuja wskazniki EV/EBITDA rzedu 16x na

CINEMARK 9,3 7,4
rok 2025).

IMAX CORP 8,8 7,8

AMC ENTERTAINMEN 39,7 14,1

GRUPA PRACUJ 14,3 13,6

CYFROWY POLSAT 58 54

WIRTUALNA POLSKA 7,9 7,1

KINO POLSKA 3,0 2,7

ATM GRUPA 4,4 4,0

DIGITAL NETWORK 4,7 4,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu Agory na tle indeksu WIG w okresie 2021-lipiec 2024
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Agory na tle waloréw Cinemark (operator multiplekséw w USA) w okresie 2021-lipiec 2024
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Agory na tle waloréw Wirtualna Polska w okresie 2021-lipiec 2024
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI AGORY ZA Q1 2024

Przychody skonsolidowane Agory wyniosty w Q1 2024 prawie 386 min PLN (+36% r/r). Wptywy z reklamy
byty wyzsze o 27% r/r (m.in. efekt konsolidacji Eurozet). Wysoka dynamike wzrostu odnotowaty tez
kategorie zwigzane z dziatalnoscig kinowg (m.in. wptywy z biletéw do kina i baréw kinowych oraz
dystrybucji kinowej).

W Q1 2024 EBITDA skor. wyniosta 54,6 miIn PLN, co oznacza wzrost o 53% r/r. W ujeciu LTM EBITDA
skor. wyniosta 243,5 min PLN (+55% r/r). Na poziomie EBIT w Q1 2024 spotka raportowata odczyt
10,5 min PLN. w ujeciu LTM EBIT wynidst 60 min PLN.

Wynik netto przypisany akcjonariuszom w Q1 2024 wynidst -0,6 min PLN. W ujeciu LTM wynik netto
przypisany akcjonariuszom to 32,2 min PLN. Spogladajac na odczyt netto nalezy mie¢ na uwadze, ze w
minionych kwartatach na saldzie finansowym Agora odnotowata istotny dodatni wptyw rdznic

kursowych.

Wyniki za Q1 2024 na tle wczesniejszych naszych oczekiwar [PLN m]

Q123 Q124 vly Q123LTM Ql124LTM vly Q1 24E realizacja
Przychody 295,8 385,9 30% 1155,8 15144 31% 381,3 101%
Reklama 124,3 157,9 27% 531,7 737,3 39% 161,6 98%
Bilety do kina 62,0 78,1 26% 207,0 260,1 26% 73,9 106%
Sprzedaz wydawnictw 33,5 33,7 1% 137,4 140,2 2% 33,3 101%
Bary kinowe 33,9 45,9 36% 115,0 148,7 29% 41,2 112%
Sprzedaz gastronomiczna 9,1 10,8 18% 39,6 44,7 13% 10,8 100%
Dziatalnos¢ filmowa 55 29,5 436% 20,8 53,4 156% 28,9 102%
Pozostata sprzedaz 27,6 30,0 9% 104,4 129,9 24% 31,7 95%
EBITDA skorygowana 35,7 54,6 53% 157,4 243,5 55% 45,7 119%
EBIT -5,0 10,5 -47,1 60,0 3,5 300%
Film i ksigzka 16,0 32,2 102% 29,0 66,4 129% 29,8 108%
Prasa -5,5  -10,3** 89% -70,3 -12,6 -12,4 83%
Reklama zewnetrzna 0,1 -1,2 17,0 17,0 0% -0,8
Internet -3,3 -7,1%* 7,5 -18,4 -7,4 97%
Radio 0,8 7,2 791% 7,3 55,0 653% 7,7 94%
Segmenty razem 8,1 20,7 156% -9,5 107,3 17,0 122%
Pozycje uzgadniajace -13,1 -10,2 -22% -37,6 -47,3 26% -13,5 76%
Saldo finansowe 41,0%** -4,5 7,0 15,8 128% -2,8
Wynik brutto 32,7 6,1 -81% -36,0 75,0 0,5
Wynik netto 34,7 3,8 -89% -37,8 54,1 0,4
akcjonariuszy jedn. dominujacej 32,6 -0,6 -36,3 32,2 -5,7
udziaty niekontrolujace 2,1 4,4 107% -1,5 21,9 6,1

* Dane dla segmentdw zostaty przeksztatcone wedtug nowej metodologii alokacji kosztéw, ktdrg spétka wprowadzita od Q1 2023

** Segment prasa oraz internet zostaty obcigzone kosztem restrukturyzacji zatrudnienia (6,658 min PLN w segmencie prasa i 1,203 min
PLN w segmencie internet). tacznie w tych dwéch segmentach w Q1 2024 efekt zwolnien grupowych wyniést 7,861 min PLN.

*** Przypominamy, ze w Q1 2023 pozytywny wptyw na wynik miata aktualizacja wyceny udziatéw w Eurozet na dzieni przejecia kontroli
(47,9 min PLN).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne odczyty EBITDA w poszczegélnych kwartatach [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

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

800

700

600

500

400

300

200

100

0
Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124

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

Przychody z dziatalnosci kinowej LTM (sprzedaz biletéw, bary kinowe, reklama) [min PLN]

500
450
400
350
300
250
2
1
1

v o u o

Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221

W Sprzedaz biletéw do kina LTM [PLN m]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Sprzedaz barowa [PLN m]
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Historyczna frekwencja w kinach w Polsce (ujecie kwartalne) [min widzéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spétka
Historyczna frekwencja w kinach w Polsce LTM [mIn widzéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka

Reklama w kinach [PLN m]
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Szacunki historycznej éredniej ceny biletéw w sieci Helios [PLN/bilet]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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., spotka

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%
9
27% 35%
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33%
25% :
24% 33%
24% 32%
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W Grupa Eurozet W Grupa Eurozet

W Q1 2024 réznica w udziale stuchalnosci pomiedzy Eurozet a liderem rynku Grupq RMF wyniosta 7,9 pkt %. Jednoczesnie w grupie
mieszkaricow miast

100 tys.+ Eurozet wyprzedza Grupe RMF o 4,7 pkt % i jest liderem w tej kategorii rynku. W miastach 200 tys.+ réznica ta wynosi ponad 10
pkt %, a w miastach powyzej 500 tys. przewaga Eurozet wynosi 14 pkt %.

Udziat w stuchalnosci Radia ZET w okresie luty-kwiecieri 2024 to 15,1% (najwyzszy odczyt od fali badari sierpieri-paZdziernik 2014). tqcznie
grupa Eurozet jest jedyna grupq radiowgq ze wzrostem udziatow w stuchalnosci (+1,9 pkt%).

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

AGORA | 14
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DLUG FINANSOWY

Na koniec marca 2024 roku zadtuzenie Agory z tytutu kredytow i leasingu wyniosto ok 731 min PLN (na koniec
grudnia 2023 byto to ok 734 min PLN) i w tej puli zobowigzan finansowych zadtuzenie leasingowe (gtéwnie
efekt umdéw najmu dtugoterminowego w kinach Helios) wynikajgce z MSSF 16 stanowito prawie 654 min PLN
(na koniec 2023 byto to 631 mIn PLN). Dtug finansowy bez uwzglednienia MSSF 16 na koniec Q1 2024 wynidst
0k 92,5 mIn PLN (na koniec 2023 roku ponad 102 mIn PLN). Jednoczesnie na koniec Q1 2024 saldo gotowki
(plus ekwiwalenty) w spoétce wyniosto prawie 120 min PLN.

W 2023 roku w rachunku wynikéw odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia wyniosty tgcznie 44,3 min PLN,
z czego na zobowigzania z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem MSSF 16 przypadato 30,4 min PLN.

Stan zobowigzan finansowych Agory oraz szacunkowy koszt obstugi zadtuzenia
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Koszty odsetek wynikajgce z zadtuzenia z tyt. ujecia MSSF16 [PLN m] M Koszty odsetkowe od zadtuzenia pozostatego [PLN m]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zwracamy uwage, ze spotka w Q2 2024 zdobyta nowe finansowanie, ktdre zostato przeznaczone na
sfinansowanie przejecia 49% udziatéw w Eurozet. Agora poinformowata, ze konsorcjum bankéw udzielito
finansowanie w facznej kwocie do 362 min PLN.

tacznie kredyty terminowe stanowig kwote do 246 min PLN:

=  Kredyt terminowy A udzielony Agorze w wysokosci 104 miIn 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;

= Kredyt terminowy 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 kredytow.

Nowe finansowanie przewiduje réwniez udostepnione kredyty obrotowe dla grupy do kwoty 116 min PLN.
Dotyczy to kredytdw 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.

AGORA
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PROGNOZA NA Q2 2024
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Po serii mocnych odczytéw wynikowych przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q2 2024 wskaze na zaburzenie
$ciezki wzrostu EBITDA w relacji r/r. Jest to w duzej mierze efekt stabej frekwencji w kinach w Q2 2024.
Dodatkowo w naszej symulacji staramy sie uwzglednic po stronie kosztowej dynamiczng budowe stuchalnosci
przez Radio Zet, co w krétkim horyzoncie moze skutkowaé obnizeniem marzowosci w segmencie radio
z uwagi na wzrost kosztéw reklamy i promocji. In plus w Q2 2024, wedtug nas, moze wyrdzniac sie segment
reklamy zewnetrznej (ale bedzie to miato miejsce po wzglednie stabym odczycie z Q1 2024).

Ogdtem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze EBITDA skor. w Q2 2024 mogta wynies¢ 40,2 min PLN,
czyli o 10% mniej r/r. W ujeciu LTM EBITDA skor. wedtug naszych prognozy po Q2 2024 wyniesie
238,9 min PLN. Na poziomie wyniku netto przypisanego akcjonariuszom zaktadamy w Q2 2024 strate rzedu
18 min PLN. W ujeciu LTM po Q2 2024 wynik netto przypisany akcjonariuszom moze wynies¢ 7,3 min PLN.

Prognozy wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

Q223

Przychody 326,9
Reklama 181,8
Bilety do kina 421
Sprzedaz wydawnictw 33,9
Bary kinowe 252
Sprzedaz gastronomiczna 10,7
Dziatalnos$¢ filmowa 31
Pozostata sprzedaz 30,1
EBITDA skorygowana* 448
EBIT 0,7
Film i ksiazka -6,3
Prasa 2,7
Reklama zewnetrzna 10,6
Internet -2,3
Radio 14,7
Segmenty razem 13,9
Pozycje uzgadniajace -13,2
Saldo finansowe 20,8
Wynik brutto 210
Wynik netto 12,5
akcjonariuszy jedn. 69

dominujacej

2,5
11,6
15,0

-19,2

-10,8

-14,9

-14,9

-18,0

zmiana rlr
3%

7%

9%

1%

7%

14%

6%

6%

-10%

42%

21%

8%

Q223LTM
1220,9
583,8
210,5
138,1

17,2

42,9

-15,4

Q224ELTM
1522,7
750,7

256,5

140,5

146,9

46,2

53,6

108,4
-53,3
-158
39,0
26,6

73

zmiana rir
25%

29%

22%

2%

25%

15%
154%
17%

36%

114%

-1%

148%

1221%

*odczyt EBITDA skor. obliczony przez BDM moze roznic sig od odczytéw EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych

** zaktadany przez nas wynik zostat obcigzony kosztami restrukturyzacji zatrudnienia (w segmencie prasa oraz internet w tqgcznej kwocie
ok 1,5 min PLN; efekt przesuniecia rozliczer programu zwolnier z Q1 2024)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY (zZAtOZENIA MODELU)

Po odczycie wynikowym za Q1 2024 zatozenia Agory dla wzrostu wartosci catego rynku reklamy na 2024 to
przedziat od +5% do +7% w relacji r/r. Po Q1 2024 w obszarze reklamy zewnetrznej zauwazamy podniesione
zatozenia (w poréwnaniu do danych z prezentacji za Q4 2023) dla dynamiki rynku z przedziatu +4/+7% do
przedziatu +10/+15%. Dla pozostatych obszaréw rynku reklamy spdtka podtrzymata zatozenia na biezacy rok.

W komentarzu do wynikéw za Q1 2024 Agora wskazata na sprzyjajgca sytuacje w otoczeniu biznesowym:
- Na rynku reklamy utrzymuje sie dobra koniunktura, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach za pierwszy
kwartat, a jednoczesnie pozwala patrze¢ z optymizmem w przysztosc.... Jesli tempo wzrostéw w reklamie
utrzyma sie, to realne jest podniesienie naszych prognoz dla rynku na kolejne kwartaty tego roku.”

Zatozenia Agory dla dynamiki rynku reklamy w Polsce na 2024

PROGNOZA NA 2024 PROGNOZA NA 2024
(po wynikach za Q4 2023) (po wynikach za Q1 2024)
przedziat od/do: przedziat od/do:

Rynek reklamy ogétem +5% +7% +5% +7%
Telewizja +3% +5% +3% +5%
Internet +5% +8% +5% +8%
Radio +4% +7% +4% +7%
Reklama zewnetrzna +4% +7% +10% +15%
Prasa -8% -5% -8% -5%
Kino +9% +14% +9% +14%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przyjelismy w modelu zatozenie, ze w kolejnych kwartatach spoétka bedzie wykazywac¢ dynamike wzrostu
wptywdéw reklamowych na poziomie powyzej 7% r/r w Q2 2024 i powyzej 5% w drugim poétroczu biezgcego
roku. Na rok 2025 dynamika wptywoéw reklamowych w naszym modelu uwzglednia scenariuszu budowy
udziatéw rynkowych w segmencie radio oraz poprawie wptywow w obszarze prasy (ale to jest juz niszowy
element rynku reklamy). W pozostatych segmentach staramy sie uwzgledni¢ zatozenia dynamiki wptywodw
reklamowych zbiezne z zachowaniem danego obszaru reklamy. Ogétem w catym 2025 roku wptywy
reklamowe w naszym modelu rosng o 7,3% r/r.

Cho¢ w modelu zaktadamy, ze najblizsze kwartaty beda wskazywac¢ na spadki wynikow w segmencie film
i ksigzka to podkreslamy nasz optymizm dotyczacy dalszej budowy wynikdw przez ten segment
w perspektywie lat 2025-2026 (szczegdtowy opis dla segmentu znajduje sie w dalszej czesci raportu).

Nasza prognoza zaktada wzrost EBITDA skor. do 248 min PLN w 2024 roku, co bedzie oznaczato poprawe
0 8,6% w relacji do 2023 roku. Na relatywnie mniejsza dynamike wzrostu w 2024 roku wptywaja ujete koszty
zwigzane z restrukturyzacjg zatrudnienia (ok 10 min PLN) oraz przyjeta w modelu odczuwalna rewizja w dét
zatozen dla segmentu internet i w mniejszym stopniu dla segmentu prasa (opis dla tych dwdéch dywizji
biznesowych znajduje sie w dalszej czesci raportu).

Przypominamy, ze w styczniu br., spétka poinformowata o kolejnym planie zwolnieri grupowych
(ok 180 pracownikdw zatrudnionych w obszarze prasa cyfrowa i drukowana oraz internet). Przeprowadzona
restrukturyzacja powinna mieé istotny wptyw na przysztg sytuacje wynikowa wspomnianych dwéch
segmentdw. Szacowana wysokos$¢ rezerwy z tytutu zwolnien grupowych, ktéra miata obcigzy¢ wynik Agory
w Q1 2024 to okoto 10 min PLN. W raporcie za Q1 2024 wartos$¢ kosztodw rezerw zostata wykazana w kwocie
ok 7,9 min PLN (odpowiednio 6,7 min PLN w segmencie prasa i 1,2 min PLN w segmencie internet).
Spodziewamy sieg, ze jeszcze w Q2 2024 bedg rozpoznane koricowe koszty restrukturyzacji (ok 1,5 min PLN).

Liczymy, ze rok 2025 przyniesie odczuwalne przyspieszenie dynamiki wynikow dla Agory. W naszej prognozie
zaktadamy odczyt EBITDA skor. na poziomie 306,3 min PLN, co oznacza wzrost o 23,5% wzgledem 2024 roku.
Na rok 2026 nasz model zaktada wzrost EBITDA skor. o 14,5% r/r do putapu powyzej 350 min PLN. Na bazie
danych bez uwzglednienia IFRS 16 nasza symulacja wskazuje, iz EBITDA skor. (non IFRS 16) w latach
2024-2026 moze wzrosngc¢ z poziomu ok 138 min PLN do ok 240 min PLN.
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Szczegotowe zatozenia dla prognozy na kolejne okresy

% me e s o % o o 2B we oo

Przychody 385,9 335,2 353,7 451,3 380,9 373,1 384,9 484,8 14243 1526,2 1623,7
Reklama 157,9 1951 1743 2444 1672 2100 1873 2634 703,7 771,7 827,9
Bilety do kina 78,1 38,5 60,5 74,9 82,4 46,8 66,7 81,0 244,0 252,0 276,9
Sprzedaz wydawnictw 33,7 34,2 35,3 36,9 34,6 35,2 35,7 36,9 139,9 140,2 142,5
Bary kinowe 45,9 23,4 34,5 42,6 48,9 28,7 38,4 46,4 136,6 146,4 162,4
Sprzedaz gastronomiczna 10,8 12,2 13,1 13,5 12,3 14,0 14,9 15,4 43,0 49,5 56,6
Dziatalnos¢ filmowa 29,5 3,3 3,5 7,5 8,5 9,5 10,5 11,5 29,5 43,8 40,0
Pozostata sprzedaz 30,0 28,4 32,6 31,5 26,8 28,9 31,4 30,2 127,5 122,6 117,3
EBITDA skorygowana* 54,6 40,2 47,2 106,0 62,8 63,9 59,4 120,3 2283 248,0 306,3
EBIT 10,5 -4,2 3,0 62,0 18,8 20,0 15,6 76,3 44,6 71,3 130,7
Film i ksiazka 32,2 -8,3 5,5 24,2 26,4 0,9 13,1 29,3 50,2 53,6 69,7
Prasa -10,3 -0,8 0,4 1,9 -2,5 0,5 1,0 2,5 -7,8 -8,8 15
Reklama zewnetrzna -1,2 15,0 4,1 11,4 -0,7 17,1 4,3 12,5 18,4 29,3 33,1
Internet 71 -2,5 -2,9 3,8 -4,1 -0,5 -1,4 53 -14,6 -8,7 -0,7
Radio 7,2 11,6 7,2 32,6 11,2 13,6 10,3 38,8 48,6 58,7 73,8
Segmenty razem 20,7 15,0 14,4 74,0 30,3 31,5 27,3 88,3 94,7 124,1 177,3
Pozycje uzgadniajace -10,2 -19,2 -11,4 -11,9 -11,5 -11,5 -11,7 -12,0 -50,1 -52,8 -46,6
Saldo finansowe -4,5 -10,8 13,4 -13,3 -12,9 -12,8 -12,6 -13,0 61,3 42,1 51,3
Wynik brutto 6,1 -14,9 -10,3 48,8 6,0 7,3 3,1 63,4 101,6 29,6 79,7
Wynik netto 3,8 -14,9 -10,3 39,5 4,8 59 2,5 51,3 85,0 18,0 64,5
 akejonariuszy jedn. .06 -180 -106 382 34 58 1,8 49,7 65,4 89 60,7

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po Q1 2024 odczyt EBITDA LTM wynidst 243,5 min PLN. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze po Q2 2024
i po odczycie za Q3 2024 odczyt EBITDA LTM bedzie nizszy niz ten wykazany po Q1 2024. Tym samym bedzie
to wedtug naszej symulacji krétkotrwate zaburzenie wzrostowej trajektorii wynikéw Agory. Nasze prognozy
wskazuja, ze finalnie Agora za caty 2024 rok powinna wskaza¢ na wzrost EBITDA skor. do poziomu
248 min PLN, czyli 0 8,6% r/r.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka dla odczytu EBITDA skor. w ujeciu LTM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane za 2023 rok oraz nasze zatozenia na lata 2024-2025 dla EBIT wg segmentéw operacyjnych i dla pozycji uzgadniajacych
oraz tacznie na poziomie skonsolidowanym w Agorze [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W poréwnaniu do naszych prognoz z ostatniego raportu analitycznego (2024-01-09) nieznacznie obnizylismy
zatozenia na poziomie EBITDA skor. na lata 2024-2026. Powodem nizszej projekcji dla EBITDA skor. na rok
2024 oraz lata 2025-2026 jest chtodniejsze spojrzenie na segment prasa oraz istotna korekta in minus
dokonana w segmencie internet. Jednoczesnie w modelu podnieslismy zatozenia wynikéw w segmencie film
i ksigzka, radio oraz reklama zewnetrzna (na kolejne lata $ciezka wynikowa dla wspomnianych segmentéw
jest rowniez podwyzszona).

Zmiana w zatozeniach w modelu na lata 2024-2026 (w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2024-01-09)

jest jest jest byto byto byto zmiana zmiana zmiana
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Przychody 1526,2 1623,7 17323 1516,8 1655,9 17819 1% -2% -3%
Reklama 771,7 827,9 888,6 773,4 862,6 935,3 0% -4% -5%
Bilety do kina 252,0 276,9 299,5 256,4 281,2 305,6 -2% -2% -2%
Sprzedaz wydawnictw 140,2 142,5 143,5 142,0 143,8 145,3 -1% -1% -1%
Bary kinowe 146,4 162,4 176,0 145,4 159,9 174,2 1% 2% 1%
Sprzedaz gastronomiczna 49,5 56,6 60,9 49,9 56,2 60,4 -1% 1% 1%
Dziatalnos¢ filmowa 43,8 40,0 43,4 25,1 26,7 27,2 74% 50% 59%
Pozostata sprzedaz 122,6 117,3 120,5 124,6 125,5 134,0 2% 6% -10%
EBITDA skorygowana 248,0 306,3 350,6 263,1 313,1 359,3 -6% 2% -2%
EBIT 71,3 130,7 175,6 90,5 141,9 188,5 -21% -8% -7%
Film i ksigzka 53,6 69,7 91,0 48,1 60,2 74,9 12% 16% 22%
Prasa 8,8 1,5 1,6 1,5 5,6 71 -74% -77%
Reklama zewnetrzna 29,3 33,1 35,8 28,6 31,2 33,9 2% 6% 6%
Internet 8,7 0,7 3,0 2,9 19,6 34,8 -91%
Radio 58,7 73,8 92,6 56,3 72,8 86,9 4% 1% 7%
Segmenty razem 124,1 177,3 224,0 137,4 189,4 237,6 -10% -6% -6%
Pozycje uzgadniajgce -52,8 -46,6 -48,4 -46,9 -47,5 -49,1
Saldo finansowe -42,1 -51,3 -49,3 -44,3 -59,1 -55,7
Wynik brutto 29,6 79,7 126,3 45,4 82,7 132,8 -35% -4% -5%
Wynik netto 18,0 64,5 102,3 35,7 67,0 107,6 -50% -4% -5%
akcjonariuszy jedn. dominujacej 8,9 60,7 101,8 22,0 63,7 103,5 -60% -5% -2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment radio

W dniu 20 czerwca 2024 roku nastgpito przeniesienie tytutu do 49% udziatéw w Eurozet i Agora stafa sie
jedynym wspdlnikiem posiadajagcym tacznie 100% w kapitale Eurozet. Cena zaptaty za 49% udziatoéw
w Eurozet wyniosta 38,75 m EUR.

W kierunkach strategicznych przyjetych przez Agore na lata 2023-2026 znajduje sie mocny punkt wskazujacy,
iz spotka chce zostac liderem rynku radiowego w Polsce (perspektywa kilku lat). Spodziewamy sie, ze po
odkupieniu 49% udziatbw w Eurozet nastgpi intensyfikacja dziatan zmierzajagcych do osiggniecia
przytoczonego celu wyznaczonego w strategii sSrednioterminowe;.

W modelu zaktadamy, ze kolejne kwartaty wskazg na dalszg integracje operacyjng w ramach segmentu radio.
Przygotowujemy sie na scenariusz dtugoterminowej budowy stuchalnosci zwtaszcza przez Radio Zet i nowych
inicjatyw po stronie przychodowej w ramach grupy. Dodatkowo w perspektywie kilku kwartatow
spodziewamy sie materialnych efektéw optymalizacji bazy kosztowej.

W naszym modelu wcigz nie zaktadamy, ze Agora w kolejnych latach zdobedzie pozycje lidera rynku
radiowego w Polsce i w tym obszarze upatrujemy potencjalnych kolejnych pozytywnych rewizji
Srednioterminowych w modelu wyceny. Na lata 2024 i 2025 zatozylismy, ze EBIT segmentu radio wyniesie
odpowiednio 58,7 min PLN i 73,8 mIn PLN (w poprzednim raporcie analitycznym byto to 56,3 min PLN oraz
72,8 min PLN).

Poréwnanie dwdch gtéwnych grup medialnych dziatajgcych na rynku radiowym w Polsce wskazuje, ze
w H1 2024 dystans pomiedzy grupg rozgtosni skupionych wokét RMF FM a Eurozet skurczyt sie do okoto
7 punktéw % (w grupie wszyscy 15+). Zwracamy uwage, ze wedtug badania z panelu grudzien’23-luty’24 oraz
marzec’24-maj’24 radiostacje skupione wokot Eurozet jako jedyna grupa radiowa w Polsce wykazaty wzrost
udziatéw w stuchalnosci. Spodziewamy sie, ze rowniez w kolejnych okresach spdtka bedzie chciata wykazywacé
rosnace udziaty w rynku i skracaé dystans do dotychczasowego lidera rynku.

W pogoni za liderem rynku — dystans w stuchalnosci anten Eurozet do anten skupionych w grupie RMF FM [pkt% stuchalnosci]
(w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
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-14%

grudzien 2021 : marzec 2022 : czerwiec 2022 : wrzesieri 2022 : grudzierr 2022 : marzec 2023 : czerwiec 2023 : wrzesien 2023 : grudzien 2023 : marzec 2024 :

luty 2022 maj 2022 sierpiert 2022  listopad 2022 luty 2023 maj 2023 sierpien 2023  listopad 2023 luty 2024 maj 2024

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track
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Udziat w stuchalnosci radiostacji skupionych w Eurozet oraz w grupie RMF FM (w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
40%
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luty 2022 maj 2022 sierpient 2022 listopad 2022 luty 2023 maj 2023 sierpien 2023 listopad 2023 luty 2024 maj 2024

Grupa RMFFM B Grupa Eurozet
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track

Udziat w stuchalnosci gtéwnej anteny Eurozet, czyli Radio Zet oraz antenty RMF FM (w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
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RMF FM  ® Radio ZET
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track

Zmiana w stuchalnosci Radio Zet w ujeciu r/r od momentu przejecia kontroli nad Eurozet przez Agore na tle odczytéw RMF FM
(w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+)
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RMF FM zmiana y/y [pkt %] M Radio Zet zmiana y/y [pkt %]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, badania Radio Track
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Segment film i ksigzka

Spodziewamy sie, iz Q2 2024 i Q3 2024 wskazg na odczuwalnie nizsza frekwencje w kinach w ujeciu r/r. Jest
to wedtug naszych przemyslen efekt: i) bardzo ambitnej bazy (zwtaszcza z Q3 2023), ii) duzego nasycenia
rozrywka kinowg w poprzednich kwartatach, iii) oraz stabszego ,okienka premier” (wynik przesuniec
wysokobudzetowych premier za sprawg ubiegtorocznego strajku scenarzystow i aktoréw w USA).

W S$rednim i dtuzszym horyzoncie nadal oczekujemy odbudowy frekwencji kinowej w Polsce. Zwracamy
uwage, ze historycznie poszczegdlne kwartaty wykazujg rézng dynamike w ujeciu r/r i kluczowe dla nas jest
ujecie danych o widowni narastajgco w okresie dwunastu miesiecy.

Zauwazamy rowniez bardzo duzy optymizm odnosnie przysztej Sciezki odbudowy frekwencji kinowej w USA
wykazany przez menedzeréow Cinemark podczas konferencji wynikowej za Q1 2024. Przytoczone przez nich
pozytywne argumenty dla branzy multipleksow bazowaty m.in. na przestaniu konferencji branzowej
Cinemacon oraz planach mocnego zaistnienia w branzy kinowej (przez pryzmat wysokobudzetowych
produkcji) studiow filmowych z grupy Amazon czy Apple.

Wtadze Agory w ostatnich wypowiedziach dotyczacych perspektyw frekwencji kinowej w Polsce w 2024 roku
wskazywaty, ze finalny odczyt za 2024 rok podobny do tego z 2023 roku bytby dla nich dobrym rezultatem.
W naszym raporcie ze stycznia br. zaktadalismy, iz widownia w Polsce w 2024 roku bedzie o 0,5% wyzsza niz
w 2023 roku. Z biezacej perspektywy nieznacznie korygujemy w dét nasze oczekiwania na caty 2024 rok
i spodziewamy sie, ze rynek bedzie stabszy o ponad 1% wzgledem 2023 roku (ogétem blisko 50 min biletdw).
Przypominamy, ze w Q1 2024 Helios sprzedat ponad 24% wiecej biletéw w ujeciu r/r. Na Q2 2024 zatozylismy
spadek sprzedazy biletow przez Helios o ponad 11% r/r, na Q3 jest to spadek o ponad 20% r/r,
a w Q4 przyjeliSmy wzrost liczby sprzedanych biletéw o ponad 4% r/r. Na lata 2025-2026 spodziewamy sie
powrotu rynku pod wzgledem wolumenu sprzedazy do przedziatu 53,1 -56 min biletéw (niewielka korekta
wzgledem poprzedniej symulacji).

Jednoczesnie w naszym modelu w biezacej aktualizacji podniesliSmy zatozenia dla dziatalnosci zwigzanej
z produkcja/koprodukcja oraz dystrybucjg kinowa. Jest to bezposrednio zwigzane z sukcesem komercyjnym
tytutdw, ktérych dystrybutorem byt Next Film oraz zaktadang przez nas trwatg odbudowga widowni na polskie
tytuty kinowe.

Wybrane filmy, za ktérych dystrybucje bedzie odpowiada¢ Next Film w najblizszych okresach:
=, Wrébel” (produkcja wtasna; premiera 23.08.2024 r.).

=, Druzyna A(A)” (produkcja wtasna; premiera 20.09.2024 r.)

= Kulej. Dwie strony medalu” (dystrybucja; premiera 11.10.2024 r.)

=, Simona Kossak” (dystrybucja; premiera 15.11.2024 r.)

= Kleks i Wynalazek Filipa Golarza” (dystrybucja; premiera 03.01.2025 r.).

Na lata 2024 i 2025 zatozylismy, ze EBIT segmentu film i ksigzka wyniesie odpowiednio 53,6 min PLN
i 69,7 min PLN (w poprzednim raporcie analitycznym byto to 48,1 min PLN oraz 60,2 min PLN).

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka wynikowa segmentu film i ksigzka
[EBITDA skor w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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10

3570
352 €0
35220
35710
ElZ47e]
Wz €0
Elz4de]
¥Z 10
£2¥0
€2 €0
€270
€210
[44%0}
7T €0
[444e}
[44 10}
12 %0
12 €0
1220
1210
0z ¥O
0Z €0
0z 20
0z 10
61 ¥O
61 €0
6120
6110
8T ¥O
8T €0
8170
81 10
LT Y0
LT €0
L1270
LTTO
91 ¥0
9T €0
91 20
91 10
ST Y0
ST €0
ST 20
ST10
14970}
T €0
¥1 20
¥1 10
€T Y0
€T €0
€120
€110

Historyczna widownia w Helios w przeliczeniu na 1 ekran oraz prognoza BDM (ujecie zannualizowane) [tys. widz6w na ekran]

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka
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W minionym 2023 roku w sieci Helios (ale tez u innych operatoréw multipleksow w Polsce) doszto do
jakosciowej zmiany w zakresie monetyzacji widzow. Po dtugich latach statych cen doszto do odwazniejszych
ruchéw cennikowych (cho¢ i tak ponizej odczytow inflacyjnych). Nasza symulacja wskazuje, ze w 2023 roku
$rednia cena biletu w Helios byta o ponad 10% wyzsza w ujeciu r/r. Na rok 2024 zaktadamy, iz presja kosztowa
m.in. wywotana silnym wzrostem ptacy minimalnej sktoni operatoréw, w tym Helios do kolejnych zmian
cennikowych. W modelu przyjelismy, iz $rednia cena biletu w 2024 roku w Helios wzrosnie o ok 4% r/r,
aw 2025 roku 0 3,5% r/r.

Historyczna $rednia cena biletéw w Helios oraz prognoza BDM na kolejne okresy [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Ponizej pokazujemy jak wygladaja proby podnoszenia cen biletéw w Helios na tle tego, co robi sie¢ Cinemark
na lokalnym rynku amerykanskim (bez rynkéw miedzynarodowych). Od kilku kwartatéw byto wida¢ wyrazng
dynamike wzrostéw w ujeciu r/r (przy procesie odbudowy frekwencji) oraz wygaszenie dynamiki wzrostu cen
biletéow w Cinemark widoczne w Q1 przy wzglednie stabym okienku frekwencyjnym w USA (nalezy mie¢ na
uwadze, ze silne odczyty frekwencji w Polsce w Q4 2023 i Q1 2024 to w duzej mierze zastuga polskich
tytutéw).

Zmiana $r. ceny biletu r/r S$rednia cena biletu wyrazona w PLN
[waluta lokalna, PLN dla Helios i USD dla sieci Cinemark] [PLN dla Helios; dla sieci Cinemark przeliczono na PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych Agory oraz Cinemark Holdings
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Kluczowe znaczenie dla biznesu kinowego ma rosnacy przychdd generowany w barach kinowych. W tej
kategorii od kilkunastu lat wida¢ dynamiczne wzrosty. W roku 2023 $redni przychdd z baréw kinowych na
widza wzrdst o niemal 15% r/r (w 2022 roku byto to prawie 12%). W modelu zatozyliémy, ze $redni przychéd
na jednego widza z baréw kinowych w latach 2024-2025 wzro$nie odpowiednio o 7,8% r/r i 4,5% r/r. W
kolejnych latach przyjelismy wzrost ponizej 3% w ujeciu r/r.

Historyczna sprzedaz w barach kinowych w przeliczeniu na 1 widza oraz prognoza BDM na kolejne okresy [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W segmencie film i ksigzka ujmowane sg wyniki Step Inside (franczyzobiorcy Pasibusa). Przypominamy, ze
spotka pod koniec marca br. zakomunikowata rozpoczecie negocjacji w przedmiocie zbycia udziatéw
w kapitale zaktadowym Step Inside. W 2023 roku przychody Step Inside wyniosty 43,7 mIn PLN, co stanowito
ok 7,7% przychoddw segmentu film i ksigzka. Wynik netto Step Inside za 2023 rok to strata 0,7 min PLN.
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Segment reklama zewnetrzna

Segment korzysta z bardzo dobrej koniunktury na rynku reklamy zewnetrznej. Poprzednie kwartaty (poza Q1
2024) wskazywaty na dynamiczne wzrosty przychodéw w ujeciu r/r oraz powrdt segmentu do dobrej
marzowosci. Dostrzegamy szereg inicjatyw majgcych zdopingowac przyszte wyniki spétki w tym segmencie.
W biezagcym roku doliczylismy sie juz kilku modyfikacji cennikéw (w tym wprowadzajace nowe rozliczenia
w obszarze DOOH) oraz proby wprowadzania dodatkowych indekséw aglomeracyjnych. Na lata 2024-2025
przyjmujemy, iz EBIT segmentu wzrosnie odpowiednio do 29,3 min PLN i 33,1 min PLN. Oznacza to rewizje
w gore naszych zatozen o 2% dla roku 2024 i 6% dla roku 2025 (wzgledem raportu analitycznego
2 2024-01-09).

Przyjmujemy w modelu zatozenie, ze AMS w S$rednim terminie bedzie realizowat ambitny proces
transformacji posiadanych nosnikow w kierunku digital. W szczegdlnosci dotyczy¢ to powinno miejsc
premium, gdzie obecne s3 dzi$ tradycyjne nosniki AMS. Na koniec 2023 roku AMS dysponowato blisko
12,5 tys. nosnikdw citytlight i spodziewamy sie, iz kilkanascie procent lokalizacji z tej bazy nosnikéw
reklamowych bedzie zmodyfikowane w kierunku reklamy digital.

Przypominamy réwniez, ze kluczowe znaczenie dla obecnej struktury przychodéw segmentu ma kontrakt na
wiaty przystankowe w Warszawie (konsorcjum AMS - Stréer Polska podpisato z Miastem Stotecznym
Warszawa aneks do umowy koncesji na budowe i eksploatacje wiat przystankowych wydtuzajacy okres jej
obowigzywania do dnia 10 czerwca 2025 roku). W modelu przyjmujemy zatozenie, ze AMS bedzie nadal
posiadat istotng ekspozycje na meble miejskie w Warszawie. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze przyszte
warunki przetargu na obstuge wiat przystankowych mogg skutkowaé odczuwalnie innymi parametrami
biznesowymi dla operatoréw tych powierzchni (m.in. moze to by¢ kontrakt o innej strukturze
Capex vs Opex).

W modelu nie zaktadamy istotnych negatywnych skutkdw uchwat krajobrazowych dla biznesu AMS, cho¢
jednoczesnie spodziewamy sie punktowo zmniejszenia powierzchni reklamowych.

Jednoczesnie jednak zauwazamy, iz AMS traci udziaty rynkowe i taka sytuacja moze mie¢ miejsce takze
w kolejnych okresach. Od kilku kwartatow rynek reklamy zewnetrznej wskazuje na ,eksplozje” wartosci
kategorii digital, czyli DOOH. W 2023 roku udziat reklamy cyfrowej w rynku OOH to juz niemal 25%.
Szacujemy, iz w 2023 roku udziat przychoddéw cyfrowych w segmencie reklamy zewnetrznej byt nizszy
o ok 10 pkt % versus szeroki rynek. W naszym modelu bliski jest nam scenariusz, iz warto$¢ rynku DOOH
w Polsce w kolejnych 4-5 latach bedzie rosta w dwucyfrowym tempie r/r i w 2028 bedzie stanowita ponad
40% wartosci catego rynku OOH.

Zatem w naszym odczuciu bedzie to wyzwanie dla Agory by w przysztych okresach w segmencie reklama
zewnetrzna przedstawia¢ odczyty dot. dynamiki wzrostu w okolicy catego rynku OOH. Tym samym kierunki
strategiczne dla segmentu reklama zewnetrzna zdefiniowane w strategii Agory na lata 2023-2026
W nastepujacy sposob:

= utrzymanie i umocnienie pozycji lidera na rynku reklamy OOH”,
,umocnienie pozycji lidera na atrakcyjnym rynku mebli miejskich”
sq wedtug nas obarczone coraz wiekszym ryzykiem niezrealizowania.

Nasza symulacja wskazuje, ze udziat rynkowy AMS w catym rynku OOH z poziomdéw powyzej 30%
(utrzymywany w ostatnich latach) spadnie w kolejnych 4 latach przynajmniej o 5 pkt % i bedzie w przedziale
21-25%.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka wynikowa segmentu reklama zewnetrzna
[EBITDA skor w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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Segment prasa

Na przestrzeni ostatnich lat model biznesowy Gazety Wyborczej (GW) ulegt istotnemu przeobrazeniu.
Kluczowe znaczenie dla GW ma zbudowana baza subskrypcji cyfrowych (na koniec Q1 2024 to blisko 292 tys.
subskrypcji). W przysztych okresach przyjmujemy utrzymanie obecnej bazy na poréwnywalnym poziomie
(nasycenie jak na polskojezyczng formute gazety jest juz duze) i wg nas przyszty wzrost przychowdw tego
obszaru biznesowego bedzie zwigzany z poprawg monetyzacji czytelnikdw.

Po dtugich latach erozji rynku papierowego doszto juz do marginalizacji tej formy sprzedazy.
W Q1 2024 liczba wydan papierowych wyniosta 35,2 tys. egzemplarzy, co oznaczato erozje o ponad 15% r/r.
W modelu przyjmujemy, ze biezgce wolumeny papierowe dla GW powinny by¢ juz ptaskie (chyba, ze GW
zdecyduje sie na zmiane periodyzacji wydan papierowych i ograniczy ich ilos¢ do kilku w tygodniu
z akcentem na materiaty opiniotwdrcze, a biezacy kontent informacyjny bedzie dostarczany wytacznie za
posrednictwem wydan cyfrowych).

Transformacja modelu biznesowego Gazety Wyborczej (sprzedaz papierowa GW i subskrypcje cyfrowe)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Szacujemy, ze w Q1 2024 udziat przychoddw cyfrowych w tacznych przychodach GW oscylowat w okolicy
48%. Uwazamy, ze sg to dobre odczyty. Dla poréwnania wskazujemy, ze przychody cyfrowe dla
The New York Times (NYT) wynoszg niewiele ponad 60%, a trzeba mie¢ na uwadze baze klientow
zagranicznych dla tego tytutu, ktdrzy korzystaja najczesciej z wersji digital NYT (takiego atutu nie posiada
GW).

Przychody cyfrowe GW jako procent tacznych przychodéw GW na tle analogicznych odczytéw dla NYT
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, NYT
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W Q1i Q2 2024 w redakcji Gazety Wyborczej doszto do istotnych zmian organizacyjnych. Od stycznia 2024
roku kluczowa funkcje pierwszego zastepcy redaktora naczelnego objat Roman Imielski.
W ramach procesu tworzenia nowego zarzgdczego modelu operacyjnego grupy Agora zostat takze ustalony
trzyosobowy zarzad podmiotu Wyborcza. Przypominamy, ze spdtka Wyborcza zostata zarejestrowana
w sierpniu 2023 roku, a rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej nastgpito 1 kwietnia 2024 roku.

Przypominamy réowniez, ze w styczniu br., spétka poinformowata o kolejnym planie zwolnien grupowych
(ok 180 pracownikéw zatrudnionych w obszarze prasa cyfrowa i drukowana oraz internet). Przyczyna
podejmowanych dziatan sanacyjnych w obszarze prasa cyfrowa i drukowana sg czynniki rynkowe wynikajace
ze statego trendu spadkowego sprzedazy prasy drukowanej zwigzanego z odptywem czytelnikdw do innych
kanatéw komunikacji. W obszarze cyfrowym przyczyng restrukturyzacji jest m.in. pogorszenie przychodow ze
sprzedazy reklam w modelu open market oraz wzrost pozycji platform globalnych.

Dynamika wptywdéw reklamowych w segmencie prasa w ostatnich kwartatach wykazywata silne dwucyfrowe
spadki w ujeciu r/r. W Q1 2024 wptywy reklamowe segmentu to -1% r/r przy odczycie dla rynku reklamy
w prasie w okolicy -14,5% r/r. Zauwazamy zatem punktowe powstrzymanie silnej erozji wplywdw
reklamowych w segmencie.

Spodziewamy sie, ze strata EBIT segmentu w roku 2024 wyniesie -8,8 min PLN (w tym blisko 8 min PLN
kosztow zwigzanych ze zwolnieniami grupowymi). Na rok 2025 przyjeliSmy osiggniecie dodatniego wyniku
EBIT segmentu, co jest wynikiem przeprowadzonych gtebokich zwolnie grupowych z 2024 roku oraz
niewielkiego wzrostu przychoddéw reklamowych. Jest to projekcja bardziej zachowawcza niz symulacja z
poprzedniego raportu analitycznego z 2024-01-09.

Przypominamy takze, ze pod koniec lutego 2024 roku w holenderskim Sadzie Okregowym w Amsterdamie
zostat ztozony pozew przeciwko Google, w ktérym Greyfield Capital domaga sie odszkodowania wynikajgcego
z roszczen europejskich wydawcéw publikacji prasowych, w kwocie okoto 2,1 mld EUR z tytutu naruszenia
zasad uczciwej konkurencji na europejskim rynku technologii reklamy internetowej w latach 2014 -2023.
Agora jest jedng z ponad 30 europejskich mediowych grup kapitatowych zaangazowanych we wszczety
proces. Potencjalne odszkodowanie nalezne spdtkom z grupy kapitatowej Agora zostato ocenione na wartosé¢
ponad 44 min EUR. Jak podata spétka w komunikacie: ,,.... Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze kwoty stanowig
szacunek wysokosci odszkodowania obliczony przez CRA International, Inc. i w konsekwencji wskazane kwoty
nie sg ostateczne i moga ulec zmianie w szczegoélnosci z powodu ewentualnego miarkowania dokonanego
przez sad oraz koniecznych do poniesienia dodatkowych kosztow i wynagrodzen na rzecz doradcéw. Warto
réwniez zaznaczyd, iz postepowanie wszczete przez Powoda ma w duzej mierze charakter precedensowy i
bedzie bazowato na analizach i szacunkach stron, co rowniez wptywa na zwiekszenie niepewnosci zaréwno
w zakresie jego wyniku jak i ewentualnej kwoty zasgdzonego odszkodowania....”

Obecna sytuacja rynkowa wydawcow w Polsce jest krytyczna jesli spogladamy na relacje generowanych
przychoddéw i poziom ponoszonych przez nich kosztéw na utrzymanie redakcji. Dlatego zwracamy szczegdlng
uwage na gtosny ogolnopolski protest wydawcéw (tgcznie okoto 400 tytutéw prasowych, portali, serwisow
informacyjnych ogdlnopolskich, regionalnych i lokalnych, nadawcéw telewizyjnych i radiowych), ktéry miat
miejsce w dniu 2024-07-04.

Cztonkowie Izby Wydawcéw Prasy oraz innych organizacji skupionych wokét srodowiska wydawcéw
i dziennikarzy zaapelowali publicznie do politykdw aby na nowo pochylili sie nad kwestig praw autorskich
i praw pokrewnych. W innym razie (wedtug lzby Wydawcéw Prasy) przegtosowane dotychczas przez Sejm
nowe prawo ,,.... utrwali patologie rynkowe i jeszcze bardziej umocni hegemonie zagranicznych gigantéw
technologicznych...”.

W dniu 2024-07-10 odbyto sie spotkanie Premiera RP z przedstawicielami $rodowiska
wydawcow/dziennikarzy, w trakcie ktérego zasygnalizowano powotanie ,zespotu roboczego”, ktéry ma
zaproponowac nowe regulacje dotyczace prawa autorskiego i praw pokrewnych regulujgcych bezposrednio
kwestie wydawcow i dziennikarzy. Po dwdch tygodniach prac zespotu, nowe poprawki maja zostaé poddane
pod gtosowanie w Senacie oraz w Sejmie jeszcze w lipcu br.
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Oceniamy, iz scenariusz wprowadzenia do nowego prawa mechanizmu / instytucji okreslajacej mozliwie
szybka $ciezke administracyjng dla rozstrzygnie¢ potencjalnych sporéw na linii wydawca- big tech oraz
uwzglednienie postulatow srodowiska dziennikarskiego dotyczacych modyfikacji zapisow regulujacych
kwestie praw pokrewnych moze mie¢ istotne znaczenie dla przysztej kondycji finansowej branzy mediow
w Polsce. W obecnym raporcie nie wprowadzamy zmian w ekosystemie dziatania segmentu prasa oraz
internet.

Dane za 2023 oraz zaktadana przez nas przyszta $ciezka wynikowa segmentéw operacyjnych Agory (dane przed wytaczeniami)
[EBIT; PLN m]
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Wyniki segmentu prasa oraz segmentu internet
znajduja sie pod duzym wptywem negatywnych dla

wydawcow zmian na rynku mediowym,

w tym efektu pogorszenia przychodéw ze
sprzedazy reklam w modelu open market oraz
wzrostu pozycji platform globalnych.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Segment internet

Segment internet w ostatnich latach nie miat dobrych wiadomosci dla inwestoréw i nie spodziewamy sie aby
cos ulegto zmianie w $rednim okresie. Przypominamy, ze wczesniejszy pomyst na ,ucieczke do przodu”
i wykorzystanie nadchodzacych zmian na rynku reklamy cyfrowej poprzez wykorzystanie zbudowanych
atutéw w ramach segmentu internet i segmentu prasa spotkat sie z wewnetrznym protestem w organizacji.
Tym samym portal gazeta.pl realizuje odrebna koncepcje biznesowg wobec wyborcza.pl.

Na obecnym etapie trudno nam dostrzec impulsy budowy wartosci w tym segmencie w jego obecnej formule
(przypominamy, iz dziatalno$¢ internetowa / strony internetowe bizneséw radiowych sg przypisane do
segmentu radio, a portal wyborcza.pl jest przypisana do segmentu prasa). Z biezacej perspektywy nie
znajdujemy argumentow wskazujgcych, iz segment internet jest w stanie zrealizowac srednioterminowe cele
biznesowe opisane w dokumencie , Kierunki Strategiczne Grupy Agora 2023-2026". Nasz sceptycyzm dotyczy
zaréwno obszaru gazeta.pl jak i Yieldbird. Wprowadzona przez nas w biezgcym raporcie aktualizacja
Srednioterminowej Sciezki finansowej dla segmentu internet jest odczuwalnie negatywna.

Kierunki strategiczne dla segmentu internet na lata 2023-2025 (zatozenia Agory z marca 2023 r.)

¥
GAZETAPL YIELDBIRD

L . - . koncentracja na kluczowych rynkach
zdobycie i umocnienie 3. miejsca na rynku portali . . .
zagranicznych i wzrost sprzedazy

lider innowacyjnych projektéw dziennikarskich konsekwentny rozwéj produktéw w oparciu o Al i Machine Learning

nowoczesne medium multiplatformowe zakonczenie transformacji spotki do modelu w petni produktowego

pozycjonowanie narzedzi Yieldbird jako synonimu
skutecznej reklamy programmatic

AEan

lider jakosciowej powierzchni reklamowej

Zrédto: spétka
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Dziatajacy w ramach segmentu internet podmiot Yieldbird stangt przed koniecznoscig budowy nowego
modelu biznesowego, co wymusito gteboka zmiane koncepcji dziatania. Agora w koncéwce 2022 roku
odkupita udziaty mniejszosciowe w Yieldbird i obecnie jest jedynym akcjonariuszem tego podmiotu.
Przypominamy, ze w samym tylko 2022 roku przychody Yieldbird spadty do 107,7 min PLN z poziomu
161,3 min PLN w 2021 roku (wynik netto ulegt erozji z poziomu 8 min PLN w 2021 roku do 0,34 min PLN
w 2022 roku). W roku 2023 w wyniku gtebokiej transformacji modelu biznesowego (w kierunku wdrozenia
produktu SaaS) przychody Yieldbird wyniosty 37 min PLN, a wynik netto to strata 1,2 min PLN. Z biezacej
perspektywy nasze oczekiwania dla Yieldbird to wynik netto ponizej 1 min PLN w perspektywie 2025-2026
(poprzednio bazowali$my na scenariuszu dynamicznego powrotu do wynikow z lat 2020/2021).

Spodziewamy sie, ze proces dostosowawczy strukture kosztowa do aktualnego potencjatu przychodowego
Yieldbird bedzie ukonczony jeszcze w H2 2024. Aktywa trwate i obrotowe przypisane do Yieldbird na koniec
2023 roku to kilkanascie min PLN. Ewentualna skala odpiséw zwigzana z utratg wartosci wedtug nas nie
powinna by¢ odczuwalnym obcigzeniem wynikdw Agory w 2024 roku.

Historyczne wyniki Yieldbird (od podmiotu typu , perta w koronie” w grupie Agora do tematu typu ,rynek nas przerést”) [PLN m]

2020 2021 2022 2023 2024E
Przychody 150,4 161,3 107,7 37,0 ?
Wynik netto 10,5 8,0 0,3 -1,2 ?

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przypominamy rowniez, ze w Q1 2024 Agora sprzedata posiadane udziaty w HRlink (79,83% kapitatu) za
kwote 6,2 miIn PLN do grupy kapitatowej Grupa Pracuj (Srodki widoczne juz w CF za Q1 2024).
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Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy z modelu na lata 2024-2028

RACHUNEK WYNIKOW [min PLN] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Przychody 11131 14243 1526,2 1623,7 17323 1829,6 1914,1
Reklama 511,9 703,7 771,7 827,9 888,6 942,5 990,8
Bilety do kina 192,3 2440 252,0 276,9 299,5 319,2 335,4
Sprzedaz wydawnictw 136,9 139,9 140,2 142,5 1435 145,1 146,5
Bary kinowe 103,5 136,6 146,4 162,4 176,0 188,1 198,0
Sprzedaz gastronomiczna 38,3 43,0 49,5 56,6 60,9 65,4 69,0
Dziatalno$¢ filmowa 31,2 29,5 43,8 40,0 43,4 43,1 44,8
Pozostata sprzedaz 99,0 127,5 122,6 117,3 120,5 126,0 129,7
Koszty operacyjne -1177,9 -1379,8 -1453,4 -1491,5 -1555,7 -1620,2 -1678,7
EBITDA skorygowana* 142,7 228,3 248,0 306,3 350,6 378,8 403,6
EBIT -64,8 44,6 71,3 130,7 175,6 204,9 230,0
Saldo finansowe -47,4 61,3 -42,1 -51,3 -49,3 -45,0 -41,3
Udziat w wyniku jedn. mpw 8,5 -4,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -103,7 101,6 29,6 79,7 126,3 159,9 188,7
Wynik netto -105,7 85,0 18,0 64,5 102,3 129,5 152,8
akcjonariuszy jedn. dominujacej -102,7 65,4 8,9 60,7 101,8 128,9 152,2
udziaty niekontrolujace -3,0 19,6 9,1 3,8 0,5 0,6 0,6
EBIT w podziale na segmenty ** 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Film i ksigzka 10,8 50,2 53,6 69,7 91,0 103,6 115,7
Prasa -71,5 -7,8 -8,8 15 1,6 230) 3,0
Reklama zewnetrzna 11,8 18,4 29,3 33,1 35,8 39,8 43,0
Internet 11,5 -14,6 -8,7 -0,7 3,0 4,2 5,4
Radio 4,5 48,6 58,7 73,8 92,6 104,4 114,5
Segmenty razem -32,8 94,7 124,1 177,3 224,0 254,9 281,5
Pozycje uzgadniajace -32,0 -50,1 -52,8 -46,6 -48,4 -50,1 -51,5
Grupa razem -64,8 44,6 71,3 130,7 175,6 204,9 230,0
BILANS [min PLN] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
RZAT + WNiP 722 1020 1068 1068 1075 1087 1102
Prawa do uzytkowania aktywow 587 582 585 624 615 605 596
Inwstycje rozl. met praw wtasnosci 127 14 14 14 14 14 14
Pozostate aktywa trwate 59 65 63 63 63 63 63
Aktywa trwate 1496 1680 1730 1770 1767 1770 1776
Zapasy 30 35 40 42 52 55 58
Naleznosci kr. Term i rozliczenia mo 195 238 243 258 285 301 Sl
Pozostate aktywa obrotowe 2 2 3 3 3 3 3
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 69 90 126 159 208 279 362
Aktywa obrotowe 297 365 411 462 548 637 737
Aktywa razem 1793 2045 2141 2232 2315 2407 2513
Kapitat wtasny 674 848 781 846 941 1057 1189
Zobowigzania dtugoterminowe 709 636 835 838 800 762 724
Zobowiazania krétkoterminowe 410 562 524 548 574 589 600
Zobowigzania razem 1119 1198 1359 1386 1374 1351 1324
Pasywa razem 1793 2045 2141 2232 2315 2407 2513

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

** Dane dla segmentow zostaly przeksztatcone wedfug nowej metodologii alokacji kosztow, ktorqg spétka wprowadzita od Q1 2023

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

CF [min PLN] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 77 247 235 293 322 350 368
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -39 -19 -222 -85 -87 -92 -94
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -104 -206 22 -175 -186 -188 -191

w tym ptatnosci leasingowe -81 -91 -90 -90 -95 -95 -94

w tym dywidendy 0 0 0 0 -7 -14 -21
Srodki pieniezne eop 69 90 126 159 208 279 362
ZADLUZENIE FINANSOWE [min PLN] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Razem zobowigzania z tyt. kredytéw i leasingu [dtug %] 797 734 898 907 868 828 789
Zobowiazania z tyt. kredytow i pozyczek 105 84 251 221 191 161 131
Zobowiazania z tyt. leasingu 692 649 646 686 676 667 658
Dtug % wynikajacy z zastosowania IFRS 16 662 631 631 671 661 652 642
Dtug % bez efektu IFRS 16 135 102 267 237 207 177 147
Srodki pieniezne + ekwiwalenty 70 91 127 160 209 280 363
Dtug netto 727 642 771 747 659 549 426
Dtug netto bez uwzglednienia IFRS 16 65 11 140 77 -3 -103 -216
WSKAZNIKI RYNKOWE 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Kurs [PLN] 10,80 10,80 10,80 10,80 10,80 10,80 10,80
Kapitalizacja [min PLN] 503 503 503 503 503 503 503
EV [min PLN] 1230 1145 1274 1250 1162 1052 929
EV (bez IFRS 16) [miIn PLN] 568 514 643 580 500 400 287
EPS [PLN] -2,20 1,40 0,19 1,30 2,18 2,77 3,27
BVPS [PLN] 14,5 15,9 16,0 17,3 19,4 21,8 24,7
P/E (x) 7,7 56,6 8,3 49 3,9 3,3
P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
EV/Przychody (x) 1,1 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA (x) 8,6 50 51 4,1 33 2,8 2,3
Przychody zmiana r/r 15,2% 28,0% 7,2% 6,4% 6,7% 5,6% 4,6%
Marza EBITDA 13% 16% 16% 19% 20% 21% 21%
Marza netto -9,2% 4,6% 0,6% 3,7% 5,9% 7,0% 8,0%
ROA -6% 3% 0% 3% 4% 5% 6%
ROE -14% 9% 1% 8% 12% 13% 14%
Dywidenda [mIn PLN] 0 0 0 0 7 14 21
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,30 0,45
Rentownos¢ dywidendy (%) 0% 0% 0% 0% 1% 3% 4%

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

bd(;

WYDZIAL 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

zalecenie cena docelowa replg:;ientr:caja ceioalp;ziilncijva pudbzliii:cji pgu(i:?izlizt?ji kurs wiG

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 57 380
kupuj** 16,0 kupuj 20,3 01.07.2019 09:12 CEST 13,2 60917
kupuj 20,3 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 CEST 14,8 61266
kupuj 19,4 trzymaj 11,8 13.03.2017 10:07 CEST 15,0 58 820
trzymaj 11,8 redukuj 11,2 23.02.2016 11,5 45761
redukuj 11,2 kupuj 10,8 18.06.2015 12,1 53408
kupuj 10,8 kupuj 10,0 03.02.2015 9,0 52078
kupuj 10,0 kupuj 12,2 06.08.2014 7,8 50692
kupuj 12,2 kupuj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
kupuj 10,2 redukuj 8,1 04.09.2013 8,6 48969
redukuj 8,1 akumuluj 8,8 18.03.2013 9,0 46 500
akumuluj 8,8 akumuluj 10,4 06.08.2012 7,8 40594
akumuluj 11,4 kupuj 16,5 18.05.2012 10,6 37000
kupuj 16,5 redukuj 18,0 26.10.2011 13,8 40771
redukuj 18,0 redukuj 24,0 16.06.2011 20,2 49077
redukuj 24,0 - - 23.02.2011 25,9 46 548

** qutorem raportéw byt inny analityk
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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q3 2024*:

u

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

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

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

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

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

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

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

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 ktdrej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu
ustug swiadczonych 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-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-07-12.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-07-12 (13:49 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-07-12 (13:49 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg 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 sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
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¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozenn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ 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 stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

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

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

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

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

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

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

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

Na dzien 2024-07-12:

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

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

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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