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Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw Agory i podnosimy cene docelowa do
13,97 PLN/akcje (poprzednio byto 13,60 PLN). Oceniamy, ze Agora znajduje sie
w procesie odbudowy swojej pozycji na rynku reklamy. Najblizsze dwa lata,
wedtug naszej symulacji, powinny znaczagco wzmocni¢ role dywizji biznesowych
z ekspozycja na wptywy reklamowe w budowie zyskow Agory (poza segmentem
filmi ksigzka). Obecnie w oparciu o nasze zatozenia spétka jest handlowana przy
mnozniku EV/EBITDA na 2025 rok w okolicy 4,0x i P/E blisko 8,1x. W przysztym
roku spodziewamy sie pierwszego od lata strumienia dywidend dla
akcjonariuszy.

Pomimo relatywnie stabego poczatku 2025 roku pod wzgledem wynikowym,
spodziewamy sie pozytywnych impulsow w kolejnych kwartatach biezacego roku.
Przyjelismy zatozenie, ze w Q1 2025 skor. EBIT moze spas¢ r/rzpoziomu 11 minPLNdo
2,3 min PLN. Jednoczesnie w skali H1 2025, zaktadamy, ze skor. EBIT wzrosnie
z 24,2 min PLN do 27 min PLN. Nasza prognoza na caty 2025 rok wskazuje, ze Agora
powinna odnotowac wzrost skor. EBIT w roku 2025 do 107,6 mIn PLN. Realizacja takiego
scenariusza bedzie oznacza¢ poprawe o ponad 25% wzgledem 2024 roku.

W segmencie film i ksigzka na 2025 rok nadal zaktadamy erozje wyniku w relagji r/r
(56,9 mIn PLNw 2025 roku wzgledem 62 min PLN z 2024 roku). W pozostatych dywizach
biznesowych tacznie z pozycjami uzgadniajacymi liczymy na wzrost skor. EBIT do
50,7 min PLN (w 2024 roku byto 23,9 mInPLN). Segmenty inne niz film i ksigzka, tacznie
z pozycjami uzgadniajgcymi holdingu moga odpowiadac za blisko 47% rocznego odczytu
skor. EBITw 2025 roku (dla poréwnania w 2024 roku byto t027%) i niemal 50% w 2026
roku.

Zwracamy réwniez uwage na dobre wiadomosci ptynace z multiplekséw (po tym jak
rozczarowata wzglednie staba frekwencja w Q1). Kwiecie’25 wskazat, ze multipleksy
utrzymuja moc przyciggania widzéw. W trakcie czterech tygodni wyswietlania
»Minecraft:Film” zgromadzit w krajowych kinach blisko 2,6 mIn oséb. Ten tytut
ustanowit zatem najlepsze otwarcie w historii polskiego kina i spodziewamysie, 22 w Q2
2025 nastgpi odczuwalny wzrost frekwencji w Heliosie.

W pordéwnaniu do prognoz z ostatniego raportu analitycznego (2025-03-13)
podwyzszylismy zatozenia na poziomie skor. EBIT na rok 2025 o 2%. Gtéwny impuls
korekty wynika zsegmentufilm i ksigzka (zatozenia dla skor. EBIT segmentu sg wyzsze
0 3%). Jednoczesnie w pozostatych dywizjach biznesowych plus pozycje uzgadniajace
obecne zatozenia dla tacznego skor. EBIT z tych pozycji s3 niemal na dotychczasowym
poziomie (obecnie 50,7 min PLN vs 50,6 min PLN).

2023 2024  2025E  2026E 2027E  2028E

Przychody [PLN m] 1424 1504 1512 1605 1 686 1757
EBITDA skor. [PLN m] 228 257 293 334 362 385
EBITDA non-IFRS 16 [PLN m] "7 149 168 211 239 262
EBIT skor. [PLN m] 59 86 108 155 182 206
Wynik netto [PLN m] 65 15 57 90 114 136
P/E (x) 71 37 8,1 52 41 34
EV/Przychody (x) 0,8 0,8 08 0,7 0,6 05
EV/EBITDA (x) 50 46 40 33 2,8 24
EV/EBIT (x) 19,2 13,9 10,8 71 57 46
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,15 0,30 0,45
Rentowno$¢ dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 3,0% 4,5%

EBITDA skorygowana oraz EBIT skorygowany obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytéw jakie
podaje Agora w raportach okresowych

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 13,97 PLN
14 MAJ 2024, 15:09 CET/CEST

Wycena koricowa [PLN] 13,97
Wycena DCF [PLN] 13,76
Wycena mnoznikowa [PLN] 14,18
Potencjat do wzrostu / spadku +40%
Cenarynkowa [PLN] 9,96
Kapitalizacja [PLN m] 464
llos¢ akeji [m] 46,6
Stopa zwrotu [%] (1) (2)
3M stopa zwrotu -9,0 -22,6
6M stopa zwrotu 5,7 -23,0
YTD stopa zwrotu 1,1 -29,9
12M stopa zwrotu -7,4 -26,2

(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%

Autor raportu:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 (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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WYCENA | PODSUMOWANIE

Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw Agory i podnosimy cene docelowa do 13,97 PLN/akcje
(poprzednio byto 13,60 PLN). Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za
pomocg metody DCF otrzymalismywarto$é 13,76 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas mnoznik EV/EBITDA
(5,0x) na lata 2024-2025 wskazuje na cene 14,18 PLN/akcje. Koricowa wycena wynoszaca 13,97 PLN/akcje
jest srednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch metod.

Podsumowanie wyceny Agory

A Wycena DCF [PLN/akcjg] 13,76
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcjg] 14,18
C = (A*50%+B*50%) Wycena koficowa [PLN/akcje] 13,97

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pomimo relatywnie stabego poczatku 2025 roku pod wzgledem wynikowym, spodziewamy sie pozytywnych
impulséw w kolejnych kwartatach biezagcego roku. Przyjelismy zatozenie, ze w Q1 2025 skor. EBIT moze
spasé r/r z poziomu 11 min PLN do 2,3 min PLN. Jednoczesnie w skali H1 2025, zaktadamy, ze skor. EBIT
wzrosnie z 24,2 min PLN do 27 min PLN. Nasza prognoza na caly 2025 rok wskazuje, ze Agora powinna
odnotowac wzrost skor. EBIT w roku 2025 do 107,6 min PLN. Realizacja takiego scenariusza bedzie oznaczac
poprawe o ponad 25% wzgledem 2024 roku. W segmencie film i ksigzka na 2025 rok nadal zakladamy erozje
wyniku do 56,9 miIn PLN w relacji do 62 min PLN z 2024. W pozostatych dywizjach biznesowych tgcznie
z pozycjami uzgadniajacymi liczymy na wzrost skor. EBIT do 50,7 min PLN (w 2024 roku byto 23,9 min PLN).

Podtrzymujemy przekonanie wyrazone w poprzednim raporcie analitycznym wskazujgce na to, ze Agora
znajduje sie w procesie odbudowy swojej pozycji na rynku reklamy. W srednim horyzoncie oczekujemy
odczuwalnej zmiany struktury wyniku spotki. Najblizsze dwa lata, wedtug naszej symulacji, powinny
znaczgco wzmocnic role dywizji biznesowych z ekspozycjg na wptywy reklamowe w budowie zyskéw Agory
(poza segmentem film i ksigzka). Segmenty inne niz film i ksigzka, tgcznie z pozycjami uzgadniajgcymi
holdingu mogg odpowiadac za blisko 47% rocznego odczytu skor. EBIT w 2025 roku (dla poréwnania w 2024
roku wedtug nas moze to by¢ 27%) i niemal 50% w 2026 roku.

W poréwnaniu do prognoz z ostatniego raportu analitycznego (2025-03-13) podwyzszyliSmy zatozenia na
poziomie skor. EBIT na rok 2025 o 2%. Gtoéwny impuls korekty wynika z segmentu film i ksigzka (zatozenia da
skor. EBIT segmentu sg wyzsze o 3%). Jednocze$nie w pozostatych dywizjach biznesowych plus pozycje
uzgadniajgce obecne zatozenia dla tgcznego skor. EBIT z tych pozycji sg niemal na dotychczasowym poziomie
(obecnie 50,7 min PLN vs 50,6 min PLN).

Zwracamy roéwniez uwage na dobre wiadomosci ptyngce z multiplekséw (po tym jak rozczarowata wzglednie
staba frekwencja w Q1). Kwieciei’25 wskazat, ze multipleksy utrzymujg moc przyciggania widzéw.
W trakcie czterech tygodni wyswietlania ,Minecraft:Film” zgromadzit w krajowych kinach blisko
2,6 min oséb. Ten tytut ustanowit zatem najlepsze otwarcie w historii polskiego kina i spodziewamy sie, ze
w Q2 2025 nastapi odczuwalny wzrost frekwencji r/r.
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Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych dywizji biznesowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu LTM; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszia $ciezka dla odczytu: skor. EBITDA minus pfatnosci leasingowe w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ROK 2025 OKRESEM PIERWSZYCH POZYTYWNYCH ZMIAN DLA WYDAWCOW?

W raporcie nadal zwracamy uwage na trudne uwarunkowania biznesowe dla podmiotéw zajmujgcych sie
tworzeniem tre$ci informacyjnych/publicystycznych w Polsce. Obecna sytuacja rynkowa wydawcéw w Polsce
jest krytyczna jesli spoglgdamy na relacje generowanych przychodéw i poziom ponoszonych przez nich
kosztéw na utrzymanie redakg;ji.

W naszym odczuciu, uchwalone w 2024 roku nowe przepisy o prawie autorskim w Polsce oznaczajg
jakosciowa poprawe pozycji negocjacyjnej wydawcdw z globalnymi gigantami technologicznymi.

W biezgcym 2025 roku spodziewamy sie efektdw rozmodw/negocjacji na linii wydawcy-big tech.
W ostatnich miesigcach zauwazamy szereg inicjatyw podejmowanych przez zrzeszenia wydawcow, ktére
maja m.in. przygotowaciwzmocnié Srodowisko do procesu negocjacji przysztego modelu ustalania naleznych
optat za korzystanie z tresci.

W kwietniu’25 na zlecenie Zwigzku Pracodawcéw Wydawcéw Cyfrowych (ZPWC) zostat przedstawiony raport
badawczy wskazujacy, iz ,,...sprawiedliwe roczne wynagrodzenie ze strony Google na rzecz polskich mediéw
za wykorzystanie ich tresci powinno wynosi¢ 78,67 min EUR....” (dolna granica szacunku to ok 50 min EUR,
goérna granica to 119 min EUR). Zdaniem ZPWC, przeprowadzone badanie powinno by¢ podstawg dla
uksztattowania relacji ,,sprawiedliwego wynagradzania medidw w polskim ekosystemie informacji cyfrowej.”

Scenariusz wprowadzenia nowego mechanizmu definiujagcego 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 gtéwnych beneficjentow
zmian.

Dane za 2024 rok oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka wynikowa na 2025-2026 segmentow operacyjnych Agory
[skor. EBIT; PLN m; dane segmentow przed wytgczeniami]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Przyszta Sciezka 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 spétki w kwietniu 2023 roku. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze nasze
podejscie moze by¢ obarczone ryzykiem btedu. Przypominamy, ze strategia spétki zaktada, iz celem minimum
jest osiggniecie 200 min PLN EBITDA z wytgczeniem IFRS 16 w 2026 roku. Nasz obecny model zaktada,
ze w latach 2025-2026 spotka powinna by¢ w stanie wypracowac EBITDA z wytgczeniem IFRS 16 odpowiednio
w okolicy 168 min PLN i 211 mIn PLN.

Rynek reklamy zewnetrznej (OOH)

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

Akcentujemy zachodzgce zmiany witasnosciowe na rynku podmiotdéw dziatajgcych w obszarze reklamy
zewnetrznej (OOH) w UE, ktére moga zmieni¢ stopien konkurencyjnosci takze polskiego rynku reklamy
zewnetrznej. Przypominamy, ze Grupa Bauer Media, wtasciciel m.in. Grupy RMF, poszerzyt 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 wytgczeniu 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 podmiotow
zwigzanych z bytg administracjg rzgdowg i spétkami zaleznymi od SP. Kazda ewentualna zmiana w kierunku
lepszej monetyzacji posiadanych zasiegdéw, ktérymi dysponujag media Agory bedzie impulsem budowy
wartosci dla akcjonariuszy. Segment prasa w przysztosci moze potencjalnie stwarzac ryzyko dla innych
budujacych swoje zasiegi segmentdw operacyjnych Agory (mechanizm ,,promieniowania” i traktowania przez
reklamodawcéw mediéw Agory jako jedna catosé).

Rynek kinowy

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 mogg
wskazac¢ na realizacje scenariusza, w ktérym 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 multipleksow 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 15% udziat w rynku
jak pokazuja ostanie odczyty kwartalne notuje bardzo mocne rezultaty (dziatajac na wzglednie matym
lewarze).

Administracja USA zapowiedziata szereg inicjatyw majgcych wesprzec branze producentéw filmowych i tv.
Zapowiadane dziatania ochronne zwigzane sg réwniez z rozwigzaniami przyjetymi w réznych krajach (ulgi
podatkowe iinne zachety), ktére skutecznie przyciggajg amerykanski kapitat i skutkujg lokowaniem produkcji
filmowej poza USA.

Amerykanskie produkcje filmowe sg kluczowe dla frekwencji rocznej w polskich i europejskich kinach. Skala
koprodukcji w Polsce w ostatnich latach rosnie, cho¢ na tle innych krajéw CEE ustawodawstwo o wspieraniu
dziatalnosci filmowej w Polsce jest w naszej ocenie archaiczne i jako kraj nie jestesmy konkurencyjnym
rynkiem na tle Wegier, Czech czy krajow battyckich. W srednim i dtugim horyzoncie kwestia cet moze by¢
istotna dla Agory. W naszym modelu nie ujmujemy scenariusza gwattownych zmian w repertuarze/rozktadzie
frekwencji w europejskich multipleksach.

AGORA

RAPORT ANALITYCZNY

5



bd

WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnegow naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,4% (poprzednio 5,8%). 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 ustaliliSmy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu wfasnego uwzglednia
dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o $redniej kapitalizadi
jakim jest Agora.

Po okresie szczegdtowej prognozy, w okresie rezydualnym przyjeliSmy zatozenie o wzroscie przeptywdéw
0 2% (poprzednio 2,0% r/r) i w obliczeniach zastosowali$my wacc réwny 13,1%.

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.

Poziom dfugu netto z korca 2024 roku uwzglednia ujecie zgodne z IFRS 16. Wycene pomniejszyliémy
dodatkowo o wartos$é opcji put (na przejecie aktywdw mniejszosciowych gtéwnie w segmencie film i ksigzka)
oraz o inne szacowane korekty.

Finalnie metoda DCF sugeruje wartos¢ equity Agory na 13,76 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona na
dzien 2025-09-01.

Wrazliwo$¢ 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%

8,6% 18,3 19,4 20,6 22,1 23,7 25,7 28,1

10,1% 15,7 16,4 17,3 18,3 19,4 20,6 22,1

11,6% 13,8 14,3 15,0 15,7 16,4 17,3 18,3

WACC 13,1% 12,3 12,8 13,2 13,76 14,3 15,0 15,7
14,6% 11,2 11,5 11,9 12,3 12,8 13,2 13,8

16,1% 10,2 10,5 108 1.2 15 11,9 12,3

17,6% 95 9,7 10,0 10,2 10,5 10,8 11,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody [PLN m] 1512 1605 1686 1757 1826 1886 1939 1986 2028 2 069
EBIT [PLN m] 107,6 1565,2 181,6 205,9 226,6 2414 2514 260,4 266,7 272,3
NOPAT [PLN m] 87,2 1257 147,0 166,8 183,5 195,6 203,6 210,9 216,0 220,5
Amortyzacja [PLN m] 185,2 179,2 180,8 179,6 179,4 179,4 179,6 179,5 179,3 178,9
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] -9,7 -99 -47 -3.2 -1,1 -1,4 -1,7 -1,9 -2,2 -2,3
CAPEX +odnowienie leasingu [PLN m] -208,7 -195,1 -200,4 -202,5 -205,2 -207,4 -207,4 -207,1 -207,7 -208,3
Inwestycje kapitatowe [PLN m] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF [PLN m] 53,9 100,0 122,7 140,7 156,6 166,1 1741 181,5 185,4 189,0
Suma PV FCFF [PLN m] 807,5
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 569,5
Warto$¢ firmy EV [PLN m] 1377,0
Dtug netto [PLN m] 728,0
Inne korekty [PLN m] 8,1 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,0%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 640,9 WACC w okresie rezydualnym: 13,1%
llos¢ akcji [m] 46,6
Warto§¢ kapitatu na akcje [PLN] 13,76

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody reklama y/y 3,8% 5,7% 5,3% 47% 4,4% 3,7% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
Przychody bilety + bary kinowe y/y 6,1% 7,7% 70% 4,6% 4,6% 3,6% 2,8% 2,3% 1,3% 1,0%
NOPAT y/y 31,0% 44,2% 17,0% 13,4% 10,1% 6,5% 41% 3,6% 2,4% 2,1%
Marza NOPAT 5,8% 7.8% 8,7% 9,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,7%
(CAPEX + odnowienie leasingu)/ Przychody 13,8% 12,1% 1,9% 1,5% 1,2% 11,0% 10,7% 10,4% 10,2% 10,1%
D/E 128% 97% 74% 51% 44% 44% 43% 43% 43% 42%
E/(E+D) 44% 51% 58% 66% 69% 70% 70% 70% 70% 70%
D/ (E+D) 56% 49% 42% 34% 31% 30% 30% 30% 30% 30%
Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Beta nielewarowana 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Beta lewarowana 2,0 1,8 1,6 15 1,4 14 14 14 14 14
WACC 12,3% 12,5% 12,7% 13,0% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene spdtki metodg mnoznikowg oparliSmy o EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny s$redni
poziom EV/EBITDA na lata 2024-2025 (poprzednio byto réwniez 2024-2025) w wysokosci 5,0x (wczes$niej
uzywalismy mnoznika 5,0x). Takie podejscie sugeruje wycene spdtki na poziomie 14,18 PLN/akcje.

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

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

3,5 4,0 45 5,0 55 6,0 6,5t
Cena docelowa [PLN/akcje] 53 8,3 11,2 14,18 17,1 20,1 23,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw
EV/EBITDA
2025E 2026E
VEND MARKETPLACE 358 279 Mediana mnoznika EV/EBITDA na lata
CANAL+ 34 32 2025-2026 dla wskazanych podmiotéw
zagranicznych wyniosta odpowiednio
INFORMA 5 109 12,9x oraz 12,3x.
PEARSON 10,4 10,0
Zwracamy uwage, ze Agora w swojej strukturze
WOLTERS KLUWER 19,6 18,4 y 8¢ he )€l

posiada rézne dziatalnosci, ktére moga cechowac sie
NEW YORK TIMES 15,6 14,2 istotnymi réznicamiw zakresie oceny atrakcyjnosci
inwestycyjnej i tym samym poziomem

ALPHABET 1,2 99 s .
akceptowalnych mnoznikéw rynkowych (m.in. prasa

META PLATFORMS 16,8 14,1 cyfrowa, reklama zewnetrzna, radio, kino).

CLEAR CHANNEL 14,2 13,8 . o . P .
Liderzy transformacji cyfrowej na swiecie maja

JCDECAUX 8,5 8,0 wzglednie wysokie akceptowalne przez rynek

LAMAR ADVERTIS 159 153 mnozniki rynkqwe. Przykladem moze byc o
The New York Times (inwestorzy akceptuja wskazniki

STROEER 6.8 6.3 EV/EBITDA powyzej 15x na rok 2025).

LAGARDERE SA 72 6,8

KINEPOLIS 8,6 8,0

CINEMARK 98 8,7

IMAX CORP 10,3 9,5

AMC ENTERTAINMEN 20,2 14,6

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs Agory na tle szerokiego indeksu WIG wykazuje relatywna stabos¢ w ujeciu YTM jak i ostatnich 12 miesiecy.
Stopa zwrotu nawalorach Agory w ujeciu YTM to +1%, natle wzrostu WIG o 31%. W ujeciu 12 miesiecy stopa zwrotu

na Agorze to -7,4% na tle wzrostu WIG o 19%.

Wozgledne stopy zwrotu wybranych podmiotéw do indeksu WIG w ujeciu 3, 6, YTD i 12 miesiecy [pkt %]

3M 6M YTD 12M
AGORA -22,6 -23,0 -29.9 -26,2
ATMGRUPA -14,9 -34,2 -29,2 -13,3
CYFRPLSAT 8,3 215 -17 20,8
DIGITANET -58 24,6 -3,3 22,3
KINOPOL -13,9 -21,9 -40,3 29,7
ORANGE PL 1,9 -34 09 3,8
PTWP 23,0 32 147 22,2
WIRTUALNA PL 21,9 3,6 0,0 -33,7

Zrédfo: 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 miesigcy) [pkt %]

AGO
AGO Vs AGO AGO
Vs STOXX Vs Vs
WIG Europe WPL CNK
Media
3m -22,6 -2,7 -44.5 -3,3
6M -23,0 4,0 -26,7 9,6
YTD -29,9 -1,0 -29,9 19
12M -26,2 -13,2 75 -1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

WIRTUALNA POLSKA —
PTWP SA I
ORANGE POLSKA SA =
KINOPOL |
—
DIGITANET SA -
CYFRPLSAT ._
ATMGRUPA [—— |
AGORA -
50 40 30 20 10 0 10 20 30 40
= 12M ®YTD
AGO VS CNK _I
RGOS WRL _-
AGO VS STOXX Europe 600 Media q
90 60 30 0 30
u12M EYTD
AGORA
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Zachowanie kursu Agory na tle indeksu WIG i STOXX Europe 600 Media w okresie styczen 2022 - maj 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 styczer 2022 - maj 2025
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu Agory na tle waloréw Wirtualna Polska w okresie styczen 2022 - maj 2025
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40%
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Agora WPH

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., Bloomberg
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WYNIKI AGORY ZA Q4 2024
Wyniki za Q4 2024 natle wczesniejszych naszych oczekiwar [PLN m]

Q4 23 Q4 24 yly 2023 2024 yly Q4 24E  realizacja

Przychody 438,1 446,0 2% 1424,3 1503,9 6% 430,7 104%
Reklama 229,9 2354 2% 703,7 763,0 8% 2340 101%
Bilety do kina 68,3 81,9 20% 2440 256,4 5% 79,2 103%
Sprzedaz wydawnictw 39,4 36,5 -T% 139,9 134,6 -4% 35,1 104%
Bary kinowe 37,8 474 25% 136,6 153,7 13% 448 108%
Sprzedaz gastronomiczna 11,8 0,0 -100% 43,0 231 -46% 0,0 -—-
Dziatalno$¢ filmowa 16,6 12,9 -22% 29,5 48,8 65% 9,0 143%
Pozostata sprzedaz 34,3 319 -% 1275 124,4 2% 28,6 1%
EBITDA skorygowana 84,9 104,8 23% 224,6 260,0 16% 97,0 108%
EBIT 43,8 59,7 36% 58,9 84,0 43% 53,3 112%
Film i ksiazka 21,7 29,3 35% 50,9 62,2 22% 25,6 114%
Radio 27,8 21,7 0% 51,2 57,4 12% 284 98%
Prasa -01 19 -7,5 -9,6 0,6 —
Reklama zewnetrzna 39 14,9 282% 20,4 33,8 65,6% 9,9 150%
Internet 2,6 45 2% -6,8 -59 2,0 223%
Segmenty razem 55,8 783 40% 108,2 138,0 28% 66,5 118%
Pozycje uzgadniajace -12,1 -18,6 -49,2 -63,9 -13,2 141%
Saldo finansowe 32,1 -26,1 61,3 -55,8 -14,7 177%
Wynik netto 50,9 422 -17% 85,0 26,4 -69% 38,5 109%
akecjonariuszy jedn. domin ujacej 40,1 39,1 -3% 65,4 14,7 -78% 36,7 107%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Okres Q4 024 byt udany dla Agory zarébwno w obszarze film i ksigzka jak i w pozostatych segmentach
z eskpozycja na wptywy reklamowe. Odczyt EBITDA za Q4 2024 wynidst 104,8 mIn PLN (+23% r/r) i byto to 8%
ponad nasze zatozenia. Za caty 2024 rok EBITDA wyniosta blisko 260 mIn PLN (wczes$niejsze maksimum
w ujeciu LTM byto po odczycie za Q2 2024 na poziomie 255,6 min PLN).
Na poziomie EBIT w Q4 2024 Agora zanotowata zysk rzedu 59,7 min PLN (12% powyzej naszych oczekiwan).
= Segment film i ksigzka w Q4 2024 wykazat wzrost r/r EBIT o 35% z poziomu 21,7 min PLN do
29,3 min PLN.
= W segmentachz ekspozycjg na reklame (poza segmentem film i ksigzka) tgczny wynik EBIT wyniost
49 mlIn PLN, co oznacza poprawe o 43% r/r.
=  Rozpoznana kwota pozycji uzgadniajacych (dla wyniku EBIT na poziomie grupy) w Q4 2024 wyniosta
-18,6 min PLN wzgledem -12,1 min PLN w analogicznym okresie 2023 roku.
W Q4 2024 siec Helios sprzedata o 15,5% wiecej biletéw do kin niz w Q4 2023. W catym 2024 roku liczba
sprzedanych biletéw w kinach Helios byta wyzsza o ponad 2,8% w relacji do 2023 roku.
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Historyczne odczyty skor. EBITDA w poszczegéinych kwartatach [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka
Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujgciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDOM 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., spotka
Przychody z dziatalnosci kinowej LTM (sprzedaz biletow, bary kinowe, reklama) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Historyczna frekwencja w kinach w Polsce (ujecie kwartalne) [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.,, PISF, boxoffice.pl, spotka

Historyczna frekwencja w kinach w Polsce LTM [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spotka
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Szacunki historycznej $redniej ceny biletéw w sieci Helios [PLN/bilet]
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Zrédto: Dom Maklerski BOM 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+
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W Q4 2024 réznica w udziale stuchalnosci pomiedzy Eurozet a liderem rynku Grupq RMF wyniosta 10,6 pkt % (w Q3 2024, Q2 2024 i Q1

2024 byto to odpowiednio 7,3 pkt%, 8,4 pkt % i 7,9 pkt%).
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.,, spétka, badania Radio Track
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Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie mieszkaricéw miast 100 tys. +
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DtUG FINANSOWY

Na koniec 2024 roku zadtuzenie Agory z tytutu kredytéow i leasingu wyniosto ponad 817 min PLN
(na koniec 2023 roku okoto byto 734 mIn PLN) i w tej puli zobowigzan finansowych zadtuzenie leasingowe
(gtéwnie efekt uméw najmu dtugoterminowego w kinach Helios) wynikajace z IFRS 16 stanowito 587 mIn PLN
(na koniec 2023 byto to 631 min PLN). Dtug finansowy bez uwzglednienia IFRS 16 na koniec 2024 roku wynidst
229 mIn PLN (na koniec 2023 roku ponad 102 mIn PLN). Jednoczes$nie na koniec Q4 2024 saldo gotéwki (plus
ekwiwalenty) w spodtce wyniosto ponad 130 min PLN.

W 2024 roku w rachunku wynikdw odsetkowe koszty obstugi zadtuzenia wyniosty facznie
48 miIn PLN, z czego na zobowigzania z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem IFRS 16 przypadato
31,8 mIn PLN. W 2023 roku koszty obstugi zadtuzenia wyniosty tgcznie 44,3 min PLN, z czego na zobowigzania
z tyt. leasingu rozpoznanego z zastosowaniem IFRS 16 przypadato 30,4 min PLN.

Stan zobowiazan finansowych Agory oraz szacunkowy koszt obstugi zadtuzenia
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGNOZA Q1 2025

Prognozy wynikéw na Q1 2025 [PLN m]

Q1 24 Q1 25E yly Q124 LTM Q1 25ELTM yly
Przychody 385,9 3423 -11% 15144 1460,0 -4%
Reklama 157,9 163,6 4% 7373 768,4 4%
Bilety do kina 78,1 68,1 -13% 260,1 246,4 -5%
Sprzedaz wydawnictw 337 33,1 -2% 140,2 134,0 -4%
Bary kinowe 45,9 40,4 -12% 148,7 148,2 0%
Sprzedaz gastronomiczna 10,8 0,0 -100% 447 12,3 -73%
Dziatalno$¢ filmowa 29,5 12,5 -58% 534 31,9 -40%
Pozostata sprzedaz 30,0 24,7 -18% 129,9 118,8 -9%
skor. EBITDA 54,6 48,8 -11% 2435 2542 4%
skor. EBIT 11,0 2,3 -79% 73,5 77,3 5%
Film i ksiazka 32,2 12,8 -60% 67,0 42,8 -36%
Radio 74 9,5 29% 57,1 60,3 6%
Prasa -10,2* 0,3 -124 12
Reklama zewnetrzna -1,2 0,7 18,7 36,5 95%
Internet 7,0 -4,2 -10,7 -3,0
Segmenty razem 211 19,0 -10% 119,7 137,9 15%
Pozycje uzgadniajace -10,2 -16,7 -46,3 -60,6
Saldo finansowe -4,5 04 15,8 -50,7
Wynik brutto 6,1 30 -51% 75,0 245 -67%
Wynik netto 38 24 -37% 541 25,0 -54%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -0,6 1,7 32,2 17,0 -47%
skor. EBIT 11,0 2,3 -79% 73,5 77,3 5%
Film i ksiazka 32,2 12,8 -60% 67,0 428 -36%
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace =212 -10,4 6,5 34,5 434%

Szacowany przez nas odczyt skor. EBITDA oraz skor. EBIT obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytow jakie podaje Agora
w raportach okresowych.

** Przypominamy, ze w Q1 2024 spédtka ujeta koszty restrukturyzacji zatrudnienia (6,658 min PLN w segmencie prasai 1,203 min PLN
w segmencie internet). tqcznie w tych dwéch segmentach w Q1 2024 efekt zwolnieri grupowych wynidst 7,861 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W naszym odczuciu decydujgce znaczenie dla wynikéow Agory w Q1 2025 moze mie¢ erozja rynku kinowego
(spodziewamysie, ze Helios w Q1 2025 mdgt sprzedaé 17% mniej biletéw r/r). Segment film i ksigzka w naszej
symulacji notuje stabsze rezultaty takze w zwigzku z nizszymi wynikami z dystrybucji filmowej (Q1 2024 byt
wyjatkowym okresem dla Next Film).

Zaktadamy wzrost przychodéw z reklamy w Q1 2025 o blisko 4% (liczymy na mocny odczyt w reklamie
zewnetrznej oraz relatywnie dobre odczyty w radio).

Spodziewamysie, ze segment film i ksigzka w Q1 2025 zanotuje odczyt skor. EBIT o 19,4 mIn PLN nizszy niz
w Q1 2024. Pozostate segmenty z eskpozycja na rynek reklamy z uwzglednieniem pozycji uzgadniajacych,
tacznie w naszej prognozie notujg EBIT lepszy o 10,8 mIn PLN r/r (po oczyszczeniu danych za Q1 2024 o koszty
restrukturyzacji zatrudnienia, wzrost wynosi blisko 3 min PLN r/r).

Ogotem zatozylismy, ze skor. EBIT w 2025 roku wyniesie 2,3 min PN (vs 11 mInPLN w Q1 2024). Na saldzie
finansowym staramy sie uwzgledni¢ wptywy dodatnich réznic kursowych. Finalnie na poziomie wyniku netto
przypisanego akcjonariuszom prognozujemy kwote 1,7 min PLN (vs strata 0,6 min PLN w Q1 2024).

W ujeciu LTM nasza symulacja wskazuje, ze po Q1 2025 za okoto 55% wyniku skor. EBIT bedzie odpowiadat
segment film i ksigzka, z kolei pozostate segmenty z uwzglednieniem pozycji uzgadniajgcych beda
odpowiadaty za kontrybucje do skor. EBIT na poziomie 45%.
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Na podstawie naszych szacunkéw frekwencja w kinach w minionym Q1 2025 okazata sie o blisko 17% nizsza
wzgledem Q1 2024. Tym samym, po Q1 2025 w ujeciu LTM taczna frekwencja w kinach mogta by¢ o 10%
nizsza niz po Q1 2024 LTM. Decydujace znaczenie na erozje widowni miata wyjgtkowo wysoka baza zwigzana
z Akademia Pana Kleksa. W Q1 2025 kolejna czes¢ tego filmu przyciggneta do kin zdecydowanie mniegj
widzéw. Zauwazamy jednoczesnie, ze Srednia frekwencja na tytutach zagranicznych nie wskazata na erozje
rynku.

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu kwartalnym) oraz nasza symulacja na Q1 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,, Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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AGORA | 17

RAPORT ANALITYCZNY



bd

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY
(ZALOZENIA MODELU)

Kwiecien’25 wskazat, ze multipleksy utrzymujg site przyciggania widowni. W trakcie czterech tygodni
wyswietlania ,,Minecraft:Film” zgromadzit w krajowych kinach blisko 2,6 mIn osdb. Ten tytut ustanowit zatem
najlepsze otwarcie w historii polskiego kina. Dlatego, spodziewamy sie, ze w Q2 2025 nastgpi odczuwalny
wzrost frekwencji r/r (choé nalezy mieé¢ na uwadze, ze sezonowo Q2 dla polskich multiplekséw jest niskim
sezonem).

Z biezacej perspektywy w skali catego pierwszego pétrocza 2025 liczymy na frekwencje w kinach w okolicy
23,5 min widzéw, co bedzie oznaczaé spadek wzgledem H1 2024 o okoto 2,5% (w samym Q1 2025
spodziewamy sie erozji o blisko 17% r/r; w Q2 2025 zaktadamy wzrost frekwencji 0 25% r/r). Na caty 2025 rok
utrzymujemy wczesniejszy umiarkowany optymizm wskazujgcy na mozliwy wzrost widowni wzgledem 2024
roku (obecnie jak i w poprzednim modelu liczba sprzedanych biletéw w 2025 roku rosnie o 2,6% r/r).

Spétka podczas ostatniej konferencji wynikowej za Q4 2024 przedstawita swoje symulacje dla mozliwej
dynamiki rynku reklamy w 2025 roku. Szacowany przez Agore potencjat wzrostu rynku reklamy na caty 2025
rok to przedziat od 6,5% do 8,5%. W telewizji reklama powinna rosngc w tempie od 3% do 5% r/r. Reklama
internetowa w 2025 roku moze rosng¢ miedzy 7% a 10% r/r. Spdtka optymistycznie patrzy na dalszy rozwdj
cyfrowej reklamy zewnetrznej DOOH, a dla catego OOH zaktada dynamike wzrostu miedzy 5% a 10% r/r.
Radio w 2025 roku moze rosng¢ miedzy 3% a 6% wzgledem odczytu z 2024 roku. Dla kina spétka oczekuje
wzrosty budzetéw reklamowych od 7% do 12%. Rok 2025 moze by¢ rdwnoczes$nie kolejnym okresem erozji
wartosci reklamy lokowanej do prasy.

W biezgcym modelu w dalszym ciggu utrzymujemy zatozenie, iz 2025 rok moze wskaza¢ na mniejsze dynamiki
wzrostu wartosci rynku reklamy w Polsce wzgledem tego co obserwowaliSmy w 2024 roku. Wptywy
reklamowe Agory w naszym modelu rosng w 2025 roku o niespetna 4% (na tle przedstawionych oczekiwan
spétki moze to by¢ scenariusz konserwatywny). W modelu staramy sie uwzgledni¢ scenariusz wzrostu
udziatéw rynkowych w segmencie radio oraz stopniowy proces odbudowy wptywdéw reklamowych w innych
segmentach. Z obecnej perspektywy na lata 2026-2027 oczekiwana $ciezka wzrostu wptywoéw reklamowych
Agory wynosi 5,7% r/ri 5,3% r/r.

Pomimo relatywnie stabego poczatku 2025 roku pod wzgledem wynikowym, spodziewamy sie pozytywnych
impulséw w kolejnych kwartatach biezgcego roku. PrzyjeliSmy zatozenie, ze w Q1 2025 skor. EBIT moze spasé
r/r z poziomu 11 min PLN do 2,3 min PLN. Jednoczesnie w skali H1 2025, zaktadamy, ze skor. EBIT wzro$nie
z 24,2 min PLN do 27 min PLN. Nasza prognoza na caty 2025 rok wskazuje, ze Agora powinna odnotowacd
wzrost skor. EBIT w roku 2025 do 107,6 min PLN. Realizacja takiego scenariusza bedzie oznacza¢ poprawe o
ponad 25% wzgledem 2024 roku. W segmencie film i ksigzka na 2025 rok nadal zaktadamy erozje wyniku do
56,9 min PLN w relacji do 62 min PLN z 2024. W pozostatych dywizjach biznesowych tgcznie z pozycjami
uzgadniajgcymi liczymy na wzrost skor. EBIT do 50,7 min PLN (w 2024 roku byto 23,9 min PLN).

Tak jak w poprzedniej analizie akcentujemy spodziewang przez nas odczuwalng zmiane struktury skor. EBIT
w latach 2025/2026. Segmenty inne niz film i ksigzka, tgcznie z pozycjami uzgadniajgcymi holdingu beda
odpowiadaty za blisko 47% rocznego odczytu skor. EBIT w 2025 roku (dla poréwnania w 2024 roku wedtug
nas moze to by¢ 27%) i niemal 50% w 2026 roku.

W poréwnaniu do naszych prognoz z ostatniego raportu analitycznego (2025-03-13) podwyzszylismy
zatozenia na poziomie skor. EBIT na rok 2025 o 2%. Skorygowany EBIT w roku 2025, wedtug nas, moze
wynies¢ 107,6 min PLN (poprzednio byto 105,6miIn PLN). Na lata 2026-2027 sciezka wynikowa skor. EBIT
zostata podwyzszona o odpowiednio 3% i 2% wzgledem poprzedniej prognozy. Na 2025 rok gtéwny impuls
podwyzszenia zatozen wynika z segmentu film i ksigzka (zatozenia dla skor. EBIT segmentu sg wyzsze o 3%).
Jednoczes$nie w pozostatych dywizjach biznesowych plus pozycje uzgadniajgce obecne zatozenia dla tgcznego
skor. EBIT z tych pozycji s niemal ma dotychczasowym poziomie (obecnie 50,7 min PLN vs 50,6 min PLN).
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Szczegotowe zatozenia dla prognozy na kolejne okresy [PLN m]

bd(;

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125E Q225E Q325E Q4 25E 2024  2025E  2026E
Przychody 3859 337,6 3345 4457 3423 3517 359,8 458,6 15036 156124 16054
Reklama 157,9 193,3 176,3 2352 163,6 199,5 182,4 246,2 762,8 7916 836,8
Bilety do kina 78,1 40,1 56,3 81,9 68,1 519 65,6 85,6 256,4 2712 291,8
Sprzedaz wydawnictw 33,7 333 31,0 36,6 331 345 334 348 134,6 135,8 137,5
Bary kinowe 459 24,6 359 47,4 40,4 32,0 41,9 49,8 153,7 164,1 1771
Sprzedaz gastronomiczna 10,8 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,1 0,0 0,0
Dziatalno$¢ filmowa 29,5 3,7 2,7 13,0 12,5 6,0 5,0 12,0 48,8 355 43,6
Pozostata sprzedaz 30,0 30,2 32,2 37 24,7 27,8 31,5 30,3 124,2 114,2 118,6
EBITDA skorygowana 54,6 56,9 43,7 104,8 48,8 71,0 58,7 14,4 257,4 292,8 334,4
EBIT skorygowany 11,0 13,2 0,1 61,6 23 24,7 12,4 68,2 85,9 107,6 155,2
Saldo finansowe -45 -14,6 -10,6 -26,0 04 -7 -11,5 -114 -55,6 -34,2 -44,0
Wynik brutto 6,1 -1,7 -10,8 34,0 30 13,1 11 57,0 27,6 74,1 11,2
Wynik netto 38 -8,1 -11,6 42,2 24 10,6 09 46,2 26,4 60,0 90,0
akcjonariuszy jedn. dominujacej -0,6 -12,3 -11,5 39,1 1,7 10,4 0,2 44,6 14,7 56,9 89,6
EBIT skorygowany 11,0 18,2 0,1 61,6 2,3 24,7 12,4 68,2 85,9 107,6 155,2
Film i ksiazka 32,2 -52 59 29,3 12,8 &7 12,4 28,0 62,0 56,9 779
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace -21,2 18,4 -5,8 32,3 -10,4 21,0 0,0 40,2 23,9 50,7 773
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana w zatozeniach w modelu nalata 2025-2027 (w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2025-03-13)
jest jest jest byto byto byto  zmiana  zmiana  zmiana
2025E  2026E  2027E ~ 2025E  2026E  2027E 2025E 2026E 2027E
Przychody 15124 16054 16855 15150 16211 17085 0% -1% -1%
EBITDA skorygowana 292,8 334,4 362,3 279,9 324,1 353,3 5% 3% 3%
EBIT skorygowany 107,6 165,2 181,5 105,6 151,0 178,7 2% 3% 2%
Film i ksiazka 56,9 779 91,3 55,0 75,5 90,7 3% 3% 1%
Radio 71,0 89,8 101,7 70,5 89,8 101,6 1% 0% 0%
Prasa 24 17 32 0,3 1,6 23 699% % 38%
Reklama zewngtrzna 36,2 409 353 299 8818 8315 21% 23% 5%
Internet -1,0 16 2,5 -1,6 0,7 18 121% 39%
Saldo finansowe -34,2 -44,0 -40,4 -39,6 -44.9 -41,0
Wynik brutto 74,1 M1,2 1411 66,5 106,1 137,7 1% 5% 2%
Wynik netto 60,0 90,0 14,3 53,9 85,9 11,6 1% 5% 2%
akcjonariuszy jedn. dominujacej 56,9 89,6 113,8 50,9 85,5 11,1 12% 5% 2%
EBIT skorygowany 107,6 155,2 181,5 105,6 151,0 178,7 2% 3% 2%
Film i ksiazka 56,9 779 91,3 55,0 75,5 90,7 3% 3% 1%
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace 50,7 773 90,2 50,6 75,5 88,0 0% 2% 3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane za 2024 rok oraz nasze zatozenia nalata 2025-2026 dla skor. EBIT w podziale na segmenty i pozycje uzgadniajagce [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczna oraz zakfadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegéinych dywizji biznesowych Agory do odczytu skor. EBIT
[skor. EBIT w ujeciu LTM; PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

AGORA | 21
RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy

bd(;

WSKAZNIKI RYNKOWE / OPERACYJNE
Kurs [PLN]

Kapitalizacja [PLN m]

EV [PLN m]

EV (bez IFRS 16) [PLN m]
EPS [PLN]

BVPS [PLN]

P/E (x)

P/BV (x)

EV/Przychody (x)
EV/EBITDA (x)

Przychody r/r

(Skor. EBITDA - ptatno$ci leasingowe) / Przychody
Skor. EBIT/ Przychody

Wynik netto / Przychody

ROE

ROIC

Dywidenda [PLN m]

DPS [PLN]

Rentowno$¢ dywidendy

2022
9,96
464
1228
566
-2,2
14,5

0,7
11
8,6

15%
6%
-1%
-9%
-14%
-1%
0,0
0,0
0%

2023
9,96
464
1132
501
14
15,9
71
0,6
0,8
50

28%
10%
4%
5%
9%
4%
0,0
0,0
0%

2024
9,96
464
1192
605
03
14,9
31,7
0,7
0,8
4,6

6%
1%
6%
1%
2%
4%
0,0
0,0
0%

2025E
9,96
464
1166
565
1.2
16,1
8,1
0,6
08
4,0

1%
13%
%
4%
8%
6%
0,0
0,0
0%

2026E
9,96
464
1109
518
1.9
179
52
0,6
0,7
33

6%
14%
10%

6%
1%

8%

70
0,15

2%

2027E
9,96
464
1032
452
24
20,0
41
0,5
0,6
2,8

5%
15%
1%

%
13%

9%
14,0
0,30

3%

2028E
9,96
464
943
373
2.9
22,5
34
04
0,5
24

4%
16%
12%

8%
14%
1%
21,0
0,45

5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy z modelu na lata 2025-2028

RACHUNEK WYNIKOW [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Przychody 11131 14243 1503,6 15124 16054 16855 1756,6
Reklama 5119 703,7 762,8 791,6 836,8 880,8 922,3
Bilety do kina 192,3 244,0 256,4 2711,2 2918 311,9 326,1
Sprzedaz wydawnictw 136,9 139,9 134,6 1358 137,56 139,2 140,7
Bary kinowe 103,5 136,6 163,7 164,1 1771 189,7 198,7
Sprzedaz gastronomiczna 38,3 43,0 231 0,0 0,0 0,0 0,0
Dziatalno$¢ filmowa 31,2 29,5 48,8 355 43,6 41,0 438
Pozostata sprzedaz 99,0 1275 124,2 114,2 118,6 122,9 125,0
Koszty operacyjne 11779 -13798 -1398,4 -1402,2 -1446,2 -1496,9 -1543,0
EBITDA skorygowana 142,7 228,3 257.4 292,8 334,4 362,3 385,5
EBIT -64,8 44,6 82,1 107,6 155,2 181,5 205,9
Saldo finansowe -47.4 61,3 -55,6 -34,2 -44,0 -40,4 37,1
Udziat w wyniku jedn. mpw 8,5 -43 11 0,7 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -103,7 101,6 27,6 741 11,2 1411 168,8
Wynik netto -105,7 85,0 26,4 60,0 90,0 1143 136,7
akcjonariuszy jedn. dominujacej -102,7 65,4 14,7 56,9 89,6 113,8 186,2
EBIT skorygowany w podziale na segmenty 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Film i ksiazka 14,9 50,9 62,0 56,9 779 91,3 103,1
Radio 49 51,2 58,2 71,0 89,8 101,7 1,7
Prasa -27.9 -7,5 -93 24 17 32 32
Reklama zewnetrzna 14,8 20,4 34,6 36,2 40,9 353 38,0
Internet 12,0 -6,8 -5,8 -1,0 1,6 25 32
Segmenty razem 18,6 108,2 139,8 165,5 2119 234,0 259,1
Pozycje uzgadniajace =317 -49,2 -563,9 -57,9 -56,7 -52,5 -53,3
EBIT skorygowany -138,1 58,9 85,9 107,6 155,2 181,5 205,9

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
EBITDA bez IFRS 16 [PLN m] 48,5 16,7 148,9 168,3 2113 239,2 262,4
EBIT bez IFRS 16 [PLN m] -87.9 16,0 53,8 74,0 1223 148,6 173,0

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych
** Dane dla segmentdéw zostaty przeksztatcone wedfug nowej metodologii alokacji kosztéw (wprowadzone od Q1 2023)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne oraz nasze prognozy z modelu na lata 2025-2028

bd(;

BILANS [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
RZAT + WNiP 7224 10196 978,5 988,2 10143 10443 10774
Prawa do uzytkowania aktywow 587,3 581,8 529,4 543,3 533,0 522,6 5124
Inwestycje rozl. met praw wiasnosci 1274 13,8 14,9 15,6 15,6 15,6 15,6
Pozostate aktywa trwate 59,1 65,2 79,2 79,2 79,2 79,2 79,2

Aktywa trwate 1496,3 1680,3 1602,0 1626,3 1642,1 1661,7 1684,6
Zapasy 30,4 34,6 24,0 31,1 39,6 439 45,7
Nalezno$ci kr. Term i rozliczenia mo 195,2 238,3 253,2 2424 259,5 272,5 283,9
Pozostate aktywa obrotowe 2,1 19 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 69,1 90,4 130,5 140,5 157,6 193,2 242,6

Aktywa obrotowe 296,8 365,1 4105 416,7 4594 512,2 575,0

Aktywa razem 17931 20454 20125 2 043,0 2101,5 21739 22596

Kapitat wiasny razem 674,0 847,6 700,4 760,4 8435 9438 1059,6
Zobowigzania dtugoterminowe 708,6 636,3 761,5 742,9 704,4 665,9 627,5
Zobowiazania krotkoterminowe 4105 561,5 550,6 539,7 553,6 564,2 572,6

Zobowiazania razem 1119,0 1197,8 13121 12825 1258,0 1230,1 1200,0

Pasywa razem 17931 20454 20125 2 0430 2101,5 21739 22596

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

Razem zobowiazania z tyt. kredytow i leasingu [dtug %] 79,8 7336 817,0 800,9 760,6 720,2 680,0

Zobowiazania z tyt. kredytow i pozyczek 104,7 84,2 223,7 193,7 163,7 133,7 103,7

Zobowigzania z tyt. leasingu 692,1 649,5 593,3 607,2 596,9 586,5 576,3

Dtug % wynikajacy z zastosowania IFRS 16 662,2 631,3 587,2 601,1 590,8 580,4 5701

Dtug % bez efektu IFRS 16 134,5 102,3 229,8 199,8 169,8 139,8 109,8

Srodki pienigzne + ekwiwalenty 70,0 91,4 130,6 140,5 157,6 193,2 2426

Diug netto 764,3 667,9 728,0 7019 644,6 568,6 4789

Diug netto bez uwzglednienia MSSF 16 102,1 36,6 1408 100,9 53,8 -11,8 -91,3

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

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 76,8 246,6 260,0 2845 307,3 3339 353,1

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -38,6 -19,5 -39,4 -93,1 -102,6 -106,7 -110,4

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -104,0 -205,8 -180,5 -181,5 -187,6 -191,7 -193,3
w tym ptatno$ci leasingowe -80,9 -90,9 -91,8 -101,8 -102,7 -104,1 -102,3
w tym dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,0 -14,0 -21,0

Srodki pienigzne eop 69,1 90,4 130,5 140,5 157,6 193,2 242,6

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

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, materialy 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:

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@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
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poprzednia

poprzednia

dzien godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja cena docelowa publikacji publikacji kurs wie

kupuj 13,60 kupuj 13,59 2025-03-13 15:09 9,96 104 140
kupuj 13,60 kupuj 13,59 2025-03-13 10:15 11,10 93 580
kupuj 13,59 kupuj 14,6 2024-12-13 09:25 8,73 81725
kupuj 14,6 kupuj 14,5 2024-07-12 13:49 10,8 88 454
kupuj 14,5 kupuj 10,46 2024-01-09 11:20 10,45 77 250
kupuj 10,46 kupuj 10,16 2023-09-13 10:10 7,60 66 609
kupuj 10,16 wznowienie — 2023-03-28 10:05 5,7 57132
kupuj** 21,5 kupuj 14,8 10.06.2021 07:00 10,0 66 115
kupuj** 14,8 kupuj 16,0 30.09.2019 12:00 9,8 57 380
kupuj** 16,0 kupuj 20,3 01.07.2019 09:12 13,2 60917
kupuj 20,3 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 14,8 61 266
kupuj 19,4 trzymaj 11,8 13.03.2017 10:07 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 53 408
kupuj 10,8 kupuj 10,0 03.02.2015 9,0 52078
kupuj 10,0 kupuj 12,2 06.08.2014 7,8 50 692
kupuj 12,2 kupuj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
kupuj 10,2 redukuj 81 04.09.2013 8,6 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 40 594
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 49 077
redukuj 24,0 — — 23.02.2011 25,9 46 548

** qutorem raportéw byt inny analityk
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Objasnienia uzywanej terminologii:

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 - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzagji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akgji do zysku netto na 1 akcje powiekszony 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 przychoddw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wadg
jest duza wrazliwo$¢ 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. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej)
oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub
zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q2 2025*:

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢
wokét 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 osiaggnie 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, ktdra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosd
przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 57% 0 0%
Akumuluj 1 14% 0 0%
Trzymaj 2 29% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegotowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, 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 MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i 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 Gietda 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 materialy opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne
sgpod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-po krycia- analitycznego-,

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

Data sporzadzenia materiatu: 2025-05-14.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-05-14 (15:09 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-05-14.

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

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

Osoby, ktdére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszejanalizy powinny zasiegna¢ 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. BD M nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych 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 naindywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowad
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosc
poszczegblnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajagc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz je dnego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby 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 pod stawie ogdlnodostepnych
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 spoftki, raporty okresowe i biezace 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie naszeregu
zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. 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 dzien sporzadzenia i mogg one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s
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 pochodzg z biezacych odczytéow serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakonczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesigcy 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 natemat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiaté w
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIAtU 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 regulujagcym 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 pomigdzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegélnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniajg, 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. Jednoczes$nie Zarzagd 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 wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku 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, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczes$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 zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2025-05-14:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég0,5 %
wyemitowanego kapitatlu podstawowego emitenta ogétem.

*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 wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrume ntéw 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 Ai 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 instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi aemitentem instrumentéw finansowych.

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

*Osoba 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, 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 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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powiazania, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spodtce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

AGORA
RAPORT ANALITYCZNY
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