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EV/EBIT MSSF 16 - - - 322x  200x 17,2 82w 53758 2¢2E8
DPS [PLN] 0,8 0,0 05 05 0,6 0,6 Agora e

Publikowanie w prasie lub vy G SNy SOAS 6 Ol t 1 OA tdzo OF©21 OA yAyAaSz2al §32 2LINI 0246
Niniejszy raport 2 8 GF O 2LINY 026l ye ¢ 1 32RTAS T LINJI SLMA&FYA w2l L2NI DRI Sy Aalrynku)-otat Rop8aRI & y
delegowanego Komisji (UE) 2016/968S Oy I G NBT 6 y2d& LINI gySe 1 ylkaRdz2S aAiat yl 24



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

{tL{ ¢wo9| /LY

WY CENA | PODSUMOWRNL........eeveeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeseeeseeeseesesessseesseeseeesseeeseeseeesseessneseesseesseesseeesees 3
WY CENA DCF ..ot ee e s es e es e es e s e eeeees e e ee s eeseee s es e s e s eee s es e s es e ee e ee s ee s ae e s e eenen 4
219D { ] _ ROR 28001 G20/ BYo e erieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeee s eee e es e ee s s en e 7
WYBRANE CZYNNIKIRYZ ..ot eees e eeeeeeeeeseeeeeeeseeeseeeseeessesseeeseeeseeeseseseseseesese s eses e 10
ADj [ B /11 WY TY GO e f XL, oot ee e 11
DZIA ! [ b FILMDWAWYDAWNICZA. ......veoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseseseseseseseeeseseseseseeeseeseesseeses 11
SEGMENTIRASADRUK ..ot e e eeeeeeeeeseeeseseseseseeseseseeeseseseeseas s esseessseeseeseeeeseesseeereeseens 11
SEGMENREKAMAY29 2 D B € WY1 Lo seees e 12
SEGMENRADIO.........evee e eeeee s e s es e e e e e e sene s eeseeeseee s e s es e s eeeseees e es e s eeeeeee e eenes 12
SEGMENINTERNET ..ot eeeeeeee e ee e es e es e eeeeseeeeees e eeseee s e sseeseeeseeeseeeseesseeeseeesereseses e 13
OTOCZENIE RYNKOME. ... oveeveeeveeeeeseeeeeeeesseeesseeseeesesesesessesseeesesesses e eseaseesseseseeseeseeseeeeeessees 15
KRAJOWRYNEREKLAMY.......
GLOBALNRYNEREKLAMY.....coveoveeeereeeerereeeseeenee.
RYNEKINOWY...... v eeeeeee s ee e ee e s seee s e seee s s s eeseeeseeeseeeseeesnes st eeeseeeseeeseeeseeeseeneeseses 18
RYNERRASY.......tvoetveeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeseeeseeeseeeseees e es e es e es e es e es s eesseesseesaeeseesseeseees e s eseeseeseresen 19
RYNERADIOWY. ..o evee e eeeeeeeeeseesseeeseeeseee s eseees e es s es e es e ee e eseeeeeses e eseeseeeesesseeseeeeees 20
WYNIKI HISTORYCZNE. ... eeeeeeeeeeeee e eseees s eseesees e eseees e es e eeseeesseese s e eeseeeseeeseesseesseeesens 21
WYNIK{ 9 Da 9 b ISTRUKTURBOSZTOWA. .....ovveereeeeeeeeeeeseeeeeeeseeseessseeseeesseessesesesseseeessesenes 22
PROGNOZA NA KOLEDKRESY.......voeveeveeeeeeeeseeeeeeeeeseesseeeseeeseeessessesseesseesseseseeesesesesaseeesesas e asenes 26
DANE FINANSOWE ORAZY | a0 L.Yo Lo eeeeeseeeeeeeeeee s eseeeesesseeeseeeseees e es s ess s esseenees 30

AGORA| 2
RAPORT ANALITYC



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA | PODSUMOWANIE

WycenyAgoryR2 | 2yt AT Y& 6 2LJ NODAdz 2 R6AS YSiz2ReéeY T Reéalzyizsl yeaoOK L
YSi2Re LIN&dwyd SOIRT A S FO%GvagiANbled adalid L2 NF ¥ ¥ 13@ONo8ek DCF

adZASNYz2S 4 NI 2T &4 [ 1D1ZO A GRIYAUIRIGA 205y I LR N5 6B OT | RF UL g1 NIi 2
t[bd ¢l 1 26tA01 2yl 122026 6& OMyminPaANZEEZHIBIMFT S kd H{NTeTdd &L O1A yI |
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WYCENA DCF
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2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 202P 2025P 2026P 2027P 2028P
t NJ @eOK2Reé 2350 11412 11974 12414 13119 13760 14282 14750 15203 15641 1607,6 16509
CAfY A 1aano]l 4191 505,1 557,7 607,9 651,0 686,0 715,9 7448 772,7 799,8 826,2

Prasa 214,1 211,0 213,2 214,1 2145 214,9 215,4 216,0 216,5 217,2 2178
Reklama zewn. 171,9 180,6 187.,4 193,0 198,8 204,8 210,9 217,2 223,8 230,5 237,4
Internet 177,8 188,4 201,2 214,8 229,4 239,9 249,9 259,1 267,6 276,3 285,3
Radio 116,0 1111 113,2 115,2 117,0 118,6 120,1 121,7 123,1 124,4 125,9
Druk 715 31,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dynamika [%]
t N @OK2Re 2350 -21% 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%

Filmil aAno | 0,7% 20,5% 10,4% 9,0% 7,1% 5,4% 4,4% 4,0% 3,8% 3,5% 3,3%
Prasa -9,1% -1,4% 1,0% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Reklama zewn. 5,4% 51% 3,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Internet 5,5% 6,0% 6,8% 6,8% 6,8% 4,6% 4,1% 3,7% 3,3% 3,3% 3,3%
Radio 1,8% -4,2% 1,9% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Druk -29,7%  -56,3%
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Model DCF

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
t N eOK2Re 2350S8SY & 11974 1241,4 13119 1376,0 1428,2 14750 1520,3 1564,1 1607,6 1650,9

EBIT [min PLN] 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 103,7 106,1
Stopa podatkowa 20,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 7,9 11,7 13,6 15,7 16,8 17,8 18,6 19,2 19,7 20,2
NOPLAT [min PLN] 30,0 49,7 58,1 66,9 71,7 75,9 79,2 81,8 84,0 85,9
Amortyzacja [min PLN] 142,6 139,2 141,3 143,3 145,3 146,9 148,6 150,2 151,8 153,3
g G@Y LN} glidymk@ dzo @ 64,3 61,3 62,2 63,2 64,0 64,7 65,2 65,5 65,7 65,8
CAPEX [mIn PLN] -157,9 -154,7 -154,1 -152,9 -151,2 -150,7 -151,2 -151,5 -151,8 -152,8
g Gey 2L0FdG8 tSkaa -68,1 -69,1 -70,2 -70,4 -69,8 -68,8 -67,9 -66,9 -66,0 -65,0
Ly sSae Oabrotavy [mh BIN[I | -15 11 18 17 14 1,2 12 11 11 11
LygSaiteodoasS {FLAGKFOD: -1321 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

t NI SLIvege whk RAZ2 19« 9,2 93 9,5 9,6 9,7 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3
2 wese 1S aLNd SR ¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] -109,7 42,4 52,9 65,3 74,1 80,8 85,4 89,4 93,0 95,5
DFCF [mIn PLN] -105,9 38,1 44,3 51,0 53,9 54,7 53,7 52,3 50,5 48,2
Suma DFCF [min PLN] 340,8

2| NI2T 6 NBI &Rdz £yl 1563,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnyrs%d,

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PL 789,1
2 NI2T6 FANYE 9+ & 11299
50d3 ySiie ovty t[t 4372
' RTALDE YyaSealzi 0/ 211
Dywidenda [mIrPLN] 0,0
2 NI2T6 1FLAGHOdz 61 6716
LE278 F102A oYtys 46,6
2 NI2T6 1FLAGHODdz vy 144

Przychody zmiana rir 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
EBITzmiana r/r 42244%  62,3% 16,7% 15,3% 7.0% 5,9% 4,4% 3,3% 2,7% 2,2%
FCF zmiana r/r - - 24,7% 23,5% 13,5% 9,0% 5,7% 4,7% 4,1% 2,7%
al NBF 9.L¢5! 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7%
al NBEF 9. L¢ 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4%
al NBF bht[!¢ 11,9% 11,2% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3%
CAPEX / Przychody 13,2% 12,5% 11,7% 11,1% 10,6% 10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,3%
CAPEX / Amortyzacja 110,8%  111,2%  109,1%  106,7%  104,1%  102,6%  101,8%  1009%  100,0% 99,7%
Zmiana K@ Przychody 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
BLYALYE Yh K %YALYE 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%

%NE RO2Y 52Y alpft SOEAWNS . 63 (TBNNGEABoNMyzanjm CAPEX*ROdz3 y S e 63 a{{C

Kalkulacja WACC

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Y2&aT G 1FLAGEOdz 60F¢  9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
'RTIAFD 1FLAGEODdz 601 61,7% 62,3% 63,3% 64,3% 65,3% 66,4% 67,5% 68,6% 69,7% 70,8%
vy2ald 11 LAGHOdz 2060¢ 44% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
' RTIAFD 1FLAGEODHz 26¢  383% 37,7% 36,7% 35,7% 34,7% 33,6% 32,5% 31,4% 30,3% 29,2%
WACC 7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7.7%
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2Nl dfAg2T 68 Y2RStfdz 5/CY 0SGk k 61 NR&G

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
0,7 12,6 13,7 15,0 16,5 18,2 20,3 22,9 26,0 30,1
0,8 11,4 12,4 13,5 14,8 16,3 18,1 20,3 22,9 26,2
0,9 10,3 11,1 12,1 13,3 14,6 16,1 18,0 20,2 22,9
beta 1,0 9,2 10,0 10,9 11,9 13,1 14,4 16,0 17,9 20,2
1,1 8,3 9,0 9,8 10,7 11,7 12,9 14,3 15,9 17,8
1,2 74 8,1 8,8 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8
1,3 6,6 7,2 78 8,5 9,3 10,3 11,3 12,5 14,0
%N RO2Y 52Y allt
2 NI dfAp21 8 Y2RStdz 5/ CY LINBYAF T Neie
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
3,00% 14,0 15,2 16,7 18,4 20,4 22,9 25,9 29,8 34,8
4,00% 11,4 12,4 13,5 14,8 16,3 18,1 20,3 22,9 26,2
5,00% 9,2 10,0 10,9 11,9 13,1 14,4 16,0 17,9 20,2
premia za ryzyko
6,00% 74 8,1 8,8 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8
7,00% 59 6,4 7,0 7,6 8,3 9,1 10,1 11,1 12,4
8,00% 4,5 4,9 54 59 6,5 7,2 7,9 8,7 9,7
9,00% 33 3,7 4,1 4,5 50 55 6,1 6,8 75

%NF RO2 Y 52YSAl ¢t

2N} dfAp21 6 Y2RStdz 5/ CY L
beta

0,7 0,8 0,9 1,0 11 12 13 14 15
3,00% 26,7 25,3 24,0 22,9 21,8 20,9 20,0 19,1 18,4
4,00% 21,8 20,4 19,2 18,1 17,1 16,2 15,4 14,6 13,9
5,00% 17,9 16,6 15,4 14,4 13,5 12,7 11,9 11,3 10,6

premia za ryzyko

6,00% 14,8 13,5 12,4 11,5 10,7 9,9 9,3 8,7 81
7,00% 12,1 11,0 10,0 9,1 8,4 77 71 6,6 6,1
8,00% 9,9 838 8,0 72 6,5 59 54 4,9 4,5
9,00% 8,0 7,0 6,2 55 4,9 44 39 35 31

%NF R O 2Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENAtj YL a9¢h5+ thwj2b! 2/ %+

Lyt AT I Lingbyb ¥ B épl2dplowadzona w oparciu o nasze prognozy ha lata 2018la
wybranychLl2 RYA 2G5 ¢ 1 LJl2al Ol S3sf ye OWvyceriaded I ME HRWRA AL TOYE y@d OAT ANYzZLI
EVIEBITDR hof AOT &t Al Y& 9+ &S8S3YSyilseégx | yladtLyAasS adzyt s NG2T O,
netto na koniecdanego rokuY 2 202 61 g NlI27 6 ™m |1 02A seyAl1108ndl 1 YSizRe |
PLN/walor.
Podsumowanie wycenyJ2 Nk gy I 6 OT S2
2019P 2020P 2021P

EV Kino [min PLN] 904,0 904,2 890,9

9+ wS1trYlF 1S8gyrtd 491,0 460,3 428,2

EV Internet [min PLN] 364,7 315,4 323,2

EV Radio [min PLN] 159,5 156,0 154,3

EV Prasa [miIn PLN] 78,8 78,3 74,3

EV Radio Zet [mIALN] 91,9 90,0 89,2

EV Druk [min PLN] 0,0 0,0 0,0

Korekty konsolidacyjne -527,3 -489,0 -432,1

SUMA [min PLN] 1562,5 1515,2 1527,9

50dza ySdaidz2z 92t oY 603,3 616,1 621,7

2808yl &aLBUO1A Yt 959,2 899,1 906,2

2 NL27 6 WPLNIm |10z 20,6 19,3 19,5

Waga roku 33% 33% 33%

2808yl 1220261 ot 198

%N RU2Y 52Y al {fSNBR]1A .5a {®d! o .f22Y06SNH

Wycena EV segmentiino

EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P
Cineworld 59 55 51
Kinepolis 11,4 10,7 9,7
Cinemark 7,0 6,8 6,3
AMC 7,6 7,0 6,5
Mediana 7,3 6,9 6,4
EBITDA segmentu 123,6 131,3 138,8
9+ aS3YSyidz 63 63 904,0 904,2 890,9

%Nk RO2Y 52Y al |t SNE|A .5a {®! &> .t22Y0SNH

Wycena EVsegmenwS 1 f I YI T Sgyt NI yI
EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P
JCDecaux 9,4 8,5 7,7
Stroeer 8,3 7,6 7,0
Mediana 8,9 8,0 7,3
EBITDA segmentu 55,3 57,2 58,5
9+ a4S8S3YSylildz 63 63 491,0 460,3 428,2

%Nk RO2Y 52Y al |fSNE|A .5a {® &> .t22Y0SNH

Wycena EV segmentu Internet

EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P
WP 10,3 9,4 8,4
Yandex 13,7 9,6 6,7
Google 11,3 9,4 7,8
Facebook 13,5 10,7 8,4
Mediana 12,4 9,5 8,1
EBITDA segmentu 29,5 33,1 40,0
9+ 483ySyidz g3 43 364,7 315,4 323,2

%NE RO2Y 5 2BDM 8.A.|Blo&miarg A
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena EV segmentu Prasa

EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Axel Springer 10,8 10,7 9,6
DMGT 9,5 9,5 9,0
Schibsted 13,9 11,3 94
Sanoma 57 53 4,9
Mediana 10,2 10,1 9,2
EBITDA segmentu 7,8 7,8 8,0
EvaS3ySyiidz 63 a1l 78,8 78,3 74,3

%Nl RO2Y 52Y alBldoBbNB| A .5a { ®! O3

Wycena EV segmentu Radio

EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Lagardere 7,0 6,8 6,6
Mediana 7,0 6,8 6,6
EBITDA segmentu 22,7 23,1 23,4
EVsegmentuwg a | I T YAl 159,5 156,0 154,3

%NE RU2Y 52Y al {fSNBR]1A .5a {®d! ®o3x .f22Y06SNH

Wycena EV Radio Zet

EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P
Lagardere 7,0 6,8 6,6
Mediana 7,0 6.8 6,6
EBITDA segmentu 13,1 13,3 13,5
9+ a4S83YSylidz ¢ 3PLES 91,9 90,0 89,2

%N RU2Y 52Y al {fSNB]1A .5a {®! ®ox .f22Y06SNH

t2NB oWHWHS 9. Les! -4 tFdFOK Hamd

el —— ———— |

AM C "
[SpEpEyg——
Kine ol is |

Cineword |

Lagardere E——
S0 —

L A ———

Mepslclepe — ———— 1}

EEMELEg—— e 1}
[elfefy-———
ety ———————— ———— —— —— —— —_—_—"

W |

Wolters Kluw e |

CEleey—— ———— |

ey —————— ——

Beyelpey—— —————

SiybScey— -
DM G T | —
MCIS ey ———————— .
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

2019 m 2020 m2021

%WNF RO2Y 52Y ablftSNE]A .5a {®! &S .f22Y0SNH

AGORA| 8
RAPORT ANALITYC



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle WIG i mWIG40

Zachowanie kursunatléd LJs 581 1 206a&il F Nz YAyz2
120% - 140%
110% - 130%

120%

100% 110%

0% 100% @
0 90%
80% - 80%
., 70%
70% 60%
60% 50%
T R 3 8 . 8 @8 9 g 9 9 3 3 Eﬁ.@'ﬂ(—ﬁ‘ﬂﬂ&’azﬂ%
[ o s = = T O L N 5 © 3 22 5 5 s T
§ 28§32 8% 3 EF & E & 8 £ £ 3 2 5 8% 2 2 E B
Agora WIG mWIG40 Agora Cineworld Kinepoli Cinemark AMC
%Nk RO2Y 52Y al 1tSNBE1A .5a {®! &3 %N RO2Y 52Y al {fSNE]lA .5a { o o5
%l OK2gtyAS 1dNEdz yI (fS &Ll OS] 1T %l OK26lyAS 1dzNEdz yI GtS &LBs OS] 1
160% 130%
0,
140% 120%
110%
120% 100%
100% 90%
80% 80%
? 70%
60% > 60% z
40% - 50% ® &
28 33 . 23339393 3 PR A N B =
5 s T 2 £ N 5 2 2 2= 5 5 =T T
$ 285283835 3°78
Agora Axel Spring Daily Mail Schibsted Sanomi Agora JC Decaux Lamar Stroer

%Nk RO2Y 52Y al {fSNE]lA .5a {®! o %NFRUO2Y 52Y alBldoBeBlA .5a {®! o=

%t OK2gl YAS (1 dzNBEdz yI (fS aLs0S8] 1 %l OK24FyAS 1 dzNEdz yRadioif § &Ll 081 1

130% 120%
120% 110%
110% 100%
100% @ 90%
90%
’ 80%
80%
70%
70%
0, >
60% 60% z
50% 50%
T w3 8 3 8 3 93 g 3 3 2 =233 . 232333333
: = 5 s T 2 ¢ N 5 2 3 = 5 3 = T
§ 28 813 227358 & § 8 85 @ 53 ° 5% 28 288
Agora WP Yandex Alphabet Facebook Agora Lagardere

%NE RUO2Y 52Y al {fSNB]1A .5a {® &3 %UNFRO2Y 52Y all1fSNA{A .5a {o! &
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

A

Otoczenie makroekonomiczne

hoal I NE ¢ PdomNESSERI AdIONRT 2 Y20y2 LRsAnNilye 1S g1 NRAGSY
YEINRBS12y2YAOT ynN {NI2dzd 946Syiidzad tyS aLRé2fyASyAaAsS JF2aLRRI |
1tASYyilsge INHzZR T 1 I Nbwg 2y LELe @INRGAGK LIZZREYMS NI OKYAS NB1f | Y]

6dzROStGs 6 YN SGAYI2 a0 pEoprzeadd RSN EADB YAy H 86100 Bgh 6

Konkurencja na rynku reklamy

weySl NBlflYyed OSOKdzz2S aiat ¢geaz21hn [2VRPdNBy@eagyaAlSgAane DNz
innymi portalami internetowymi (jak npAP,hy S OT & Ly GSNAL o €S GF10S8 T LERRYA
NEOYS dza0dzaAA AYyiSNYySiz26S oyl fSoe (Gdz gail il 6 LINI SRS galea
¢thto fAOT o0& NBIKYEDKNBDRIOIYR 6FA I NBOHWYA SO LR2RYA2(G83 1G5 NB 7

obszarach rynku reklamowego (np. radio, praB®H.

Y2y OSyi{iNI O2t GeyAlss INMLR o 483YSyOAS YAiyz

bl2¢l dyrScal ey &a8S3ayvySyisSy Rfl géyailsge ! 32N 2S5Sai 206S0yASs
wallTFYyASY ylI ﬁzii\lcltyzia 1AY26NR0® hodT N 2RLRGALRIET 4§ ¢
L2YytR cr: al2yaz2tiRz2glySe 9.L¢5! ® 52aGN] §3ye NeBi&gl2z 88
OYyLI® ¢ B8YAdz Ralﬂllolﬁl-TZ—éfﬂlézQ/fblédﬁ\j@\y['aj)\Z“ST y24680Kz avtoal $32
Y208 (2 YASSE Rdm LN SO020SyAS yI aLRg2ft yASYASkLI2IA2NAT Sy A

Zmianyregulacji prawnych (RODO, Ust. Radiofonii i Telewi&aCTA P

2T NFR 30s56ye@0K I|1ls6 LINIsgyeMes Y0isRNDPOK o¥dzA LYy AINT 86 NS
NBT LRNI DRT SyaAS 2 20KNRYAS RIyeOK 248206268 0K o6wh5h03 1035 NB
R2Ge0l & LINJ SRS galeadlAyY LINISGsI NI FyAl RIyeaOK 2a26208 0Kz
targetowanej czy enailingu reklamowgo. Drugim istotnym aktem jest Ustawa o Radiofonii i Telewizji,

1G5 NI NB3IdzZ dz28S GNBT 6 | dzRe 02w N2 YR NB OB Xxzo OB & vy I RIEMNBY A
1/ ¢! wx 1G3NF T2adGl Ol LJNjSEIUZéQéJI-YI- g t9latl2R 1 2YASO YI NJ
6FL1l4G R2Ge0T e dzR2a&GY LIWALFYALF 12 y"'éyijdz 202t G832 LINI G YA |
LR RLAAI YAl fAOSyO2A 1 60FTOAOASELIYA LN} g yI GNBT OA OKNR
FALGNRGLFYAL GNBTOA YOAYyO® Euu”éié CEOSaRgLySIT 81 2dzi tzo S EIA NI €

Ryzyko nieudanych akwizycji

2 21JzofA126rySe 6 dzoAS3veyY NRldz aGNF G§S3IAA INXzZLI gallil OF
Yiy t[b oylagiatialey R2080KOT I az2gey 11 1dzLld8Y 1T GS2 Lz A ¢
MvOmMdpod bASAAS G2 TS az2on NeIé&l12z S Oitio yloeglyeaOK LI
bilans Agory w pewnym okresie czasu.

Erozja na rynku prasy

{S3ayYSyid LINFae ¢ z2aidliayay O lFaAsS aeadasSyriaeoiyasS TyyasSaall
Mz 0 02 geyAll LINJ SRS gaieadiay 1 Elt20lty832 i NBy Rdz
Yyl adt dzznoey T dGey 23aNF yAOI I yASl WRIBH AN SR ANG !t 3 2k 8\yOIK ¢
S GSyRSy0O2S 2540 LINRglRI 2yl O&eFfNBITIFO2l 2N}T Y2ySiell 02
23802NDT N t NPof SYSys (iGsNB ¢ dzoAS3vey NRldz R2G1ynNU &483yvys$s
{ &1 & Of &t A L2 RYA 2 {izdzz NBEYU|sdxEE (220 4 G&YANAMADT2 oy | 132NI S R

1TAf{dzyl d3li2YATA2Yy2680K 2RLIAAS S 6 Wmy o

Utrata koncesji

{LB Ol LERaAlRIANCYIOSHARE NIFRAZ26NDT 10GsNF TOATES 2{INBItr 1
audyciji.IstniejezatemNE 1 8 1 22X 0SS Agorzel 2y @QRHBASNB SLINI 8 LI R{dz NI dnoSaz yi
Padlegd 2 wlERAZ2TF2YAA A ¢StSgAal ar ftdzo 6 NHzy1s6 LINJelylySe
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Dom Maklerski BDM S.A.

hDj[b! /1 !w!Ye¢ow, {¢, Y! {tj_ VYL

132N} 2Sad 2SRyn 1 yr2gAt1al @0OK INHzI YSRAFfyeOK ¢ (NI adz |
A »O2GS t NI Soz2a2Sud 2 28532 20al NI S Fdzy1 O22ydz2nN Nkl syASd LJ:
bSEG CAfYS (GsNBE Rt E¥dP8>a NJ§1P Y NESAPEONFYL 6! a{0 2NIT R
GFr108 1Af1FRTASAADG LERNIFEA AYGiSNYySiz2620Ks GF1AO0OK 211 DIT S
NBlfl Y& LINBANIYYFGAO O6LRLINI ST |, ASt ROANRUOD |oADS 025NN & LIs O
2202NOTFéd {LIsO1F 28aild yz2i2eé6ltylt yI Dt2 2R mphpd NB dzod
DOsgyeY 1022y NAdda2 SRHAANIHZRGI 2B GYH I@mwWIcs: dzZRTAFOs 6 ¢ | F LA
opIm: 3IAV2as56 Yyl 2%l ALBOIA® 2 1022y FNRIF QXS NBSAald G108 a
RealLlRydzeS mmIp: dRRTAFOsgd % LRRYA2U56 AyadeddzdezylfyeaoOK 21
Yl bb hC9d 2 g2iyeyY 20NROAS Tyl2Rdz2S &aAiAt pwm: gLf2NbF GO
DUsgyA 1022y NAdzAT S &LJ O A ,

L'[:;le:\asgtql 9%kap.podst. | [;\mﬁ: Isz(t).]l. 7230245
AgoraHolding 54 11,6% 22,5 35,4%
PTE PZU 76 16,3% 7,6 11,9%
MDIF 54 11,5% 54 8,4%
NN OFE 45 9,6% 4,5 7,1%
Pozostali 23,7 51,0% 23,7 37,3%
RAZEM 46,6 100,0% 63,7 100,0%

%Nb RO2Y 52Y al [t SNE]lA .5a {® ! &3 &LBOYLF

5%L! _ | FIbMOWA WYDAWNICZA
{01+ 25adG 60T OAOASESY aa
a

1TAY 1StA248 2R Hnmn NRB{dzd hoa
Hed SINFYFYA A LRYFR pH :

ARI 560 DUsgYyEY 20:

i &

2N} T Rd®S 3t 20SNIO23 NEASBA A S NE 2Y AL &aG22 _sRT 0O® DNz LRRE
otwartychw latach200:1y A &N 2y S gelLiRaloz2yS YAyd ¢ GSOKy2f23At 5h[ .,
2 N} YFOK a83YSyildz FTdzy1022ydes (+18S8 aLsO1l bSEG catys i
dystrybuc§) L322 f 81 AO0OK LINRPRdz] O2Ad 52 (82 LRNE LRRYA2(0 6LINRPGI RTAD
gal eaid1AsS FaAftyvyezr g (i0UsNB TFEy3Lozélylt 0@0F ! 32Nk o

t21 L RIAFOFEy27T0AND FAfY26NDE ReégAT 2F LINBSIFRIA (S8 RIALIOI fys
1&ANWRY d@zRA20221356T YPAYyd LIRLINI ST RTAIFIOF2NON 2R QMH (&AL =

LINE RdzZl ©02n A ReaiNBodz0Oan Ydd &@1A A FAEYs46 ylI y21yAllIOK 5+5 A

I A802NEOTYyS ge8yAlA &88S3YSyilidz CAEY A YaANDdL

1Q16 2Q'16 3Q'16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 I 2016 2017 2018
Przychody 98,4 70,7 834 1115 1269 789 87,7 1227 1151 67,7 953 1410 158,0 3640 4162 4191
aLINJ SRE® oA 580 31,2 44,7 61,2 64,6 43,5 47,7 66,6 66,3 35,0 55,1 80,2 76,8 1951 2224 2366
LN SRFd ol 196 12,8 17,6 22,3 22,2 17,5 18,7 24,7 24,0 13,8 21,1 31,3 30,9 72,3 83,1 90,2
LN SRF® NB 71 53 7.2 10,6 8,5 56 9,3 11,7 6,3 57 7.8 10,4 6,9 30,2 35,1 30,2
RIALOFEy2T6 19 17 1,6 33 20,1 14 2,0 4,6 54 1,7 1,7 3,2 28,3 8,5 28,1 12,0
RIALOIty216 86 16,6 95 10,9 85 83 75 12,2 10,7 9,6 7.7 12,7 11,9 45,6 36,5 40,7
L1 24dt 08 3.2 31 2,8 3.2 3,0 2,6 25 2,9 24 19 19 3.2 3.2 12,3 11,0 9,4
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 45,0
EBITDA MSR 17 23,9 14 12,6 18,7 28,6 59 10,6 185 24,3 2,9 14,8 27,1 31,3 56,6 63,6 63,3
YINBE 9.LC5! - - - - - - - - - - - - 28%
YENDI 9. L¢5! 24% 2% 15% 17% 23% % 12% 15% 21% - 16% 19% 20% 16% 15% 15%

%Nl RO2Y 52Y al | f INFlak {.C5 amc{ ®10@% AN 2R mMv QM

SEGMENTY PRASA | DRUK

2 20&1TFNI S LINF&ae aLls Ol TlavydzeS aAt seRlgLYyASY YOAYyd DIFT S
oMy OFT SNBOI ! 32N} LRRIFIOIE 88 tA0T ol OefTNRBseOK LINByYydzYySNF G LJ
ge Rl g0ONn OI | a2LJ7\aY A smmwus‘ymmuz eYOKEA 6d SIBIRA & (5 NB OK )/IfSoe
L @ yiGA 60LAAYZ2 AK2LIMAY3A26S0X [ 232 6YASEAHucbhia/ Al REfIF Ytroolealy

AGORA| 11
RAPORT ANALITYC



bd
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Historyczne wyniki segment®rasa

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18  1Q'19 I 2016 2017 2018
Przychody 61,9 73,8 63,7 68,5 52,6 62,8 55,2 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 267,9 2325 214,1
{LINJ SRIFd & 309 31,7 30,4 29,8 28,0 29,5 27,7 27,1 26,8 25,5 25,7 28,8 273 122,8 112,3 106,8
Gazeta Wyborcza 259 258 248 25,6 231 243 22,7 22,8 22,8 21,8 21,8 25,9 24,4 102,1 92,9 92,3
czasopisma 3,8 4,0 3,6 29 31 2,8 2,9 25 2,2 1,8 2,0 1,1 29 14,3 11,3 7,1
L1 2ailk 0S8 1.2 1,9 2,0 13 18 24 21 18 1,8 1,9 1,9 18 0,0 6,4 8,1 7.4
{LINJ SRIFd N 299 39,8 313 37,0 237 32,2 26,0 337 22,0 27,8 23,8 28,1 18,1 138,0 115,6 101,7
Gazeta Wyborcza 17,5 23,7 17,9 23,3 14,7 248 19,8 19,4 12,8 22,1 19,3 22,5 14,8 82,4 78,7 76,7
czasopisma 51 6,6 57 72 4.2 59 52 6,3 37 43 35 4,0 32 24,6 21,6 15,5
LRi12ailk oS 73 9,5 7,7 6,5 48 15 1,0 8,0 55 14 10 1,6 01 31,0 15,3 9,5
t212adl 08 11 2,3 2,0 1,7 0,9 11 15 11 0,9 14 2,0 13 1,0 71 4,6 5,6
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - -1,8
EBITDA MSR 17 -2,3 33 -0,5 -1,4 -2,0 4,3 2,4 -7,7 -4,3 -16,1 -0,5 -1,7 -1,8 -0,9 -3,0 -22,6

Y I NbB I 9.LC¢5
YENBE 9.L¢5 - 4% - - 7% 2% . . .
%NB RO2ZY 52Y al | INFlak { C5 avnc{ ®lo®®w Adldz2lSF 2R mMv Omd

DNHzLJ o6&0ol {GF108 éUI-TO)\O)\StSY GNJ SOK NRf 280K RNHzZ F NYA 27FF;
C@OKIFIOK A tAfSo oAS1Ge NBLtAT 24l TtSOSyAl TINksgy2 1S5 ai
TSgytiNI y& OKo
Historyczne wyniki segment@ruk
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q'17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q'18 3Q'18 4Q18 1Q19 /I 2016 2017 2018

Przychody 390 416 379 370 297 329 204 180 174 187 184 170 158 1555 1010 715

dza ©dz3A L¥ 370 396 360 351 280 309 184 167 156 165 164 152 143 147,7 940 637

Lrizatilros 20 2,0 1,9 1,9 1,7 2,0 2,0 1,3 1,8 22 2,0 18 15 7.8 7.0 7.8
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 6,6
EBITDA MSR 17 49 38 36 28 29 42 13 518 02 14 08 14 66 151 434 06

YINBF 9. L¢
YIENDBEF 9.L¢ 13% 9% 9% 8% 10% 13% 6% - 1% 7% - - - 10%
%UNE RU2Y 52Y al {f SNKlaN {.C5 avc{ ®lo®®» AXUIER2ISI 2R Mv QM

SEGMENWO Y[ ! a! %92 b B¢ wib!

Wa i NHz] G dzNI OK 3INHzZLIR Fdzy1 022y dz2S | a{ I .RodmsioNdysp@dei i 2SRy&ay 1 fA
AaGSYFYA y2TyAlsg LINBYAdzY 60AGet A3IKGZT olFOltAIKGOT OAGE&alon
autobusach i tramwajach). Obecnie oferuje kliemtoponad 23 tys. powierzchni reklamowych,
TEt21rtAT 261 yeaOK LINJ SRS gsaleadiay 68 gsaieaidilarok y! 2o At 1 al

52RIFG1262 !'a{ 2Sai tARSNBY ¢ aS3aYSyOAaS YSoftAaA YAaAS2a1AOK ¢ |

wiaty przystankg S® 2 SRUdzA RIEy@OK T+ mvQOmd LER2RYA2G YALFOU oc: dzRT AL O
TSgytiNIyno
Historyczne wyniki segmentw S { £ I YI 1 Sgyt NI y I
1Q'16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19  // 2016 2017 2018
Przychody 357 457 382 484 353 452 342 483 359 473 373 514 359 1680 1630 1719
aLINJ SRI® 35,0 54,1 37,7 47,8 34,7 44,5 338 47,8 35,9 46,9 36,9 50,9 35,1 1746 1608 1706
LRi248dF0S 07 8,4 05 06 06 0,7 04 05 0,0 04 04 05 08 6,6 2,2 13
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 8,1
EBITDA MSR 17 7.4 14,6 8,0 108 100 163 6,0 13,8 83 15,7 7,0 15,7 59 408 461 467
YENBE 9.L¢C - - - - - - - - - - - - 23%
YENDBE 9.L¢ 21%  32% 21%  22%  28%  36%  18%  29%  23%  33%  19%  31% = 16% 24%  28%  27%
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Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne wyniki segmentu Radio

1Q'16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19  // 2016 2017 2018

Przychody 254 296 212 372 258 279 242 361 260 292 227 381 22,1 1134 1140 116,0

aLINJ SRED® 219 251 185 296 21,0 239 209 283 218 251 190 297 177 951 941 956

LT 248dGF0S 35 45 2,7 76 48 4,0 33 78 42 41 37 8,4 44 18,3 19,9 20,4
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 2,8
EBITDA MSR 17 25 6,0 1.2 8,6 12 56 35 9,8 33 6.8 2.8 8.4 2,1 159 201 21,3
YENDBF 9.L¢ - - - - - - - - - - - - 13%
YENBF 9.L¢ 10%  20% - 23% 5% 20%  14%  27%  13%  23% @ 12% = 22% = 10% 14%  18%  18%
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Historyczne wyniki segmentinternet

1Q16 2Q'16 3Q'16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19  / 2016 2017 2018
Przychody 363 435 386 495 390 420 374 526 402 465 398 513 37,6 1679 1710 177,8
ALNT SRID 282 357 301 41,2 313 353 307 449 344 412 346 459 328 1352 1422  156,1
LRiz2aikos 81 78 8,5 8,3 7,7 6,7 6,7 7,7 58 53 52 54 48 327 288 217
EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 2,8
EBITDA MSR 17 3,1 9,0 6,4 9.4 11 7,6 36 -110 38 7,0 55 46 28 27,9 13 20,9
YENBEF 9.L¢ - - - - - - - - - - - - 7% - - -
YENDE 9.L¢ 9%  21% 17%  19% 3%  18%  10% - 9%  15%  14% 9% % 17% 1%  12%
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wSIfyA dzoeil126yAde oYty 248508
4Q'16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q'18 3Q'18 4Q18 1Q19
Google 263 266 261 258 269 266 258 258 268 266
wP 212 211 200 202 218 209 209 211 222 218
Facebook 227 229 220 21,6 231 219 211 211 224 220
Onet(RASP 214 215 205 206 218 208 206 209 211 210

Youtube 203 200 195 193 21,1 199 195 192 19,9 19,1
Interia 179 188 180 179 197 198 183 182 190 19,0
Allegro 160 168 153 156 176 17,2 174 175 180 17,8
oLX 157 164 158 159 168 163 163 166 172 171
gazeta.pl 171 163 151 156 168 157 160 165 173 17,2
Polska Press 153 156 143 147 163 154 159 162 173 176
RAZEM 1939 1960 1866 1872 2019 1945 191,8 1931 2012  199,2

%Nk RO2Y 52Y al |f SNG/pbiorg@a { @' &z allsoOll =
hRav2ye wYfR 6527168
4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

Google 9,2 8,6 7.4 7,7 8,5 6,6 7,0 5,6 6,5 7,7
wP 33 32 30 32 41 238 2,9 27 PX:] 238
Facebook 5,7 6,0 54 a7 51 46 3,9 3,1 3,8 41
Onet (RASP) 3,3 3,0 2,6 27 33 27 2,6 2,0 2,1 2,1
Youtube 1,3 1,2 1,1 11 16 13 1,0 1,2 0,8 0,9
Interia 13 1,3 1,2 1,2 1,4 1,3 13 1,2 13 14
Allegro 1,8 1,6 1,3 1,4 2,1 18 18 18 2,0 2,0
oLX 1,6 0,8 1,2 13 18 33 3,6 3,8 43 44
gazeta.pl 0,8 1,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Polska Press 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6 05 0,5 05 0,6 0,7
RAZEM 285 27,7 243 244 292 255 252 225 248 26,6
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http://pbi.org.pl/

{LX RI2y8 OT1la oYty K8

4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Google 3455 3280 2850 270,1 2820 2239 2230 193,0 2030 218,0
wP 1186 1170 1040 1077 1300 1240 1150 1160 1200 121,0
Facebook 1966 1910 1860 1602 1620 1533 130,0 1160 122,0 136,0
Onet(RASP) 97,8 940 820 798 950 840 770 71,0 720 70,0
Youtube 561 510 510 492 620 482 47,0 530 390 41,0
Interia 548 560 500 514 630 608 57,0 550 580 60,0
Allegro 320 300 240 257 360 308 290 280 31,0 31,0
oLX 297 160 230 251 340 396 430 450 51,0 49,0
gazeta.pl 168 31,0 140 139 170 138 140 130 140 140
Polska Press 7,3 40 3,0 3,3 4,0 39 40 40 40 50
RAZEM 9551 9180 8220 7864 8850 7823 739,0 6940 7140 7450
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Dom Maklerski BDM S.A.
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2017 X 2022P zmiana w okresie [%)]
Przychody
Agora 1166 13101360 12/17%
DM BDM 1166 1376 18%
odchylenie vs strategic 1/5%
EBITDA
Agora 119 155165 30/39%
DM BDM 119 156 31%
odchylenie vs strategi: - 0/-6%
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

KRAJOWY RYNEK REKLAMY

t2 avloey QmMTE NRB]l HAamy LINJé&yAsao 1 RSOeR2s6lyS 2R0A0OAS yI 1
T oAt 14l @0+ & PEN, d® dzna@a dzrostd ok. 6% riR Najmocniejszy przyrost odnotowano w
LINJ L) R1dz 2041 I N¥z AYiSNYySG26S532 obmw: NkNLET yl 12fS2yeoOK
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Zenith Agora
RYNEK 5,3% 2,54,5%
v 3,1% 2-4%
Dzienniki -9,7% -13/-11%
Internet 12,1% 5-8%
Magazyny -10,4% -10/-8%
Radio 3,0% 2-4%
wS1tlYE 1 5,2% 2-4%
Kino 3,1% 1-3%
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m.in. RTV, AGD i dyskonty.

2 254l NI S NBlflYe TSgytiNIiySa ohhl o ®%SyAGK 201 S81d22S Reyl Y
OSys 10GsNF 6 LINJ &L} R1dz yNES0 soNBOKE 11OSALSIyR(gsl o | W2 A NT 2 B RIKISET S
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Krajowy rynek reklamy wg kategorii [mld PLN]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

vV 3,35 3,83 3,41 3,68 3,70 3,49 3,37 3,56 3,72 4,07 3,83 4,07
Dzienniki 1,06 1,06 0,80 0,71 0,62 0,50 0,35 0,29 0,26 0,21 0,18 0,17
Internet 0,62 0,82 0,88 1,08 1,29 1,40 151 161 1,75 2,35 2,08 2,33
Magazyny 1,09 1,14 0,97 0,91 0,87 0,77 0,67 0,59 0,54 0,50 0,45 0,42
Radio 0,61 0,65 0,54 0,57 0,60 0,58 0,57 0,60 0,65 0,63 0,66 0,69
Reklama zewn 0,61 0,65 0,61 0,60 0,60 0,56 0,48 0,47 0,49 0,50 0,50 0,53
Kino 0,00 0,00 0,09 0,09 0,09 0,11 0,09 0,09 0,10 0,13 0,12 0,12
Razem 7,33 8,16 7,29 7,65 7,77 7,41 7,04 7,22 7,51 8,40 7,82 8,32
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Dom Maklerski BDM S.A.

{GNHZ GdzNF g8 RFEG1s56 yI NBLElFYt ¢3 1FGSI2NAA @z 6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

TV 46% 47% 47% 48% 48% A7% 48% 49% 50% 49% 49% 49%
Dzienniki 14% 13% 11% 9% 8% 7% 5% 4% 3% 3% 2% 2%
Internet 8% 10% 12% 14% 17% 19% 21% 22% 23% 28% 27% 28%
Magazyny 15% 14% 13% 12% 11% 10% 9% 8% 7% 6% 6% 5%
Radio 8% 8% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8%
Reklama zewn 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
Kino 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1%
Razem 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100%  100%

%N RO2Y 52Y al (tSNE|A .5a {®! &5 [ A2NI > KOGLBAYKKGBODI SYAGKYSRALF OLI

58yFYALlI geRFG1s6 yI NBLEFYt 63 1FGSI2NRA @28
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

TV 15% -11% 8% 1% -6% -4% 6% 5% 9% -6% 6%
Dzienniki 0% -25%  -11%  -13%  -20% @ -29%  -16% @ -12%  -19% @ -15% -8%
Internet 31% 8% 23% 19% 9% 8% 6% 9% 34% -12% 12%
Magazyny 5% -15% -5% -5% -11% -14% -12% -8% -71% -10% -7%
Radio 7% -17% 4% 5% -3% -2% 6% 7% -3% 4% 5%
Reklamazewn. 8% -6% -2% -1% -6% -14% -2% 3% 3% -1% 6%
Kino - - 9% 3% 11% -12% 0% 5% 29% -6% 3%
Razem 11% -11% 5% 2% -5% -5% 2% 4% 12% -1% 6%

%Nk RUO2Y 52Y al {tSNE1A .5a {®!'dx ! I2NF 3T KGGLAYKKkE66DT SYAGKYSRAF ®LX K

Dynamika rynku reklamy na tle PKBuj. kwartalne [%)] Dynamika rynku reklamy na tle PK®uj. roczne [%)]
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GLOBALNY RYNEK REKLAMY
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YI NRaynos L2 wmm: NROITYASY RIAt 1A OTSYdz 61 NIli21 6 NBY{dz NBYfI
{5 A OtRIAS allry26A0F ndz It20lfyeOK seRIdms 6@ ¢+ Y20yS |
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2RL2G6ASRYAZ2 mMdiz A Mm:® 56dz08FNBGD Reyl YAt LRGAYASY gel Tk
2SRY208FTNBGE&OK 4 NI 27120008 TYr2Nlyd NBAtf Fava2 RA AcSeod Todzlgh 6 N F OK A 23
2 383YSy0OAS (0 %SyAlGK LINRBIy21dz2S O02NBOTYyS siNRAGE 2 nzZTds |

FR1s6 2IENDREEY2TOA yI 1tdz0Ol 2680K NBYl+OKzZ g&8RFGTA yI NB]

2 Neaynoey g¢2fdzvrSy2¢2 &aS3avySyidSy I NsR Iyl Osg

TSgyt NI yS2d 2SRUOdA LINR3IAy21T 206&T I NI Yl TgAt1ales agz2an o1 NI

® hhl NRBIYAS YOAyYyd ARITTAH1dRLIEY 2L4NERYT N AY Allel G 2yS2dy { I NI ys 2

AAt AL RIASGHI O 6 LINI-HM SZOTEAR] deBS 64 A2t] NEMRISZ M namy Y 3L T &yl OK 2
dziennikach o 6,3 mld USD.

bl2gAt 141 S NBYTA NBlLEFY26S yI T 6AS0OAS
2018 I 2021
Lp. Kraj 2 NIi2T 6 ¢ Lp. Kraj 2 NI2T 6 o
1 USA 218,0 1 USA 250,0
2 Chiny 85,2 2 Chiny 101,6
3 Japonia 42,5 3 Japonia 44,7
4 Wielka Brytania 25,7 4 Wielka Brytania 28,7
5 Niemcy 23,0 5 Niemcy 24,0
6 Brazylia 15,7 6 Brazylia 18,3
7 Francja 12,6 7 Francja 14,3
8 Y2NBI t2 12,6 8 Y2NBI t2 14,3
9 Australia 12,5 9 Indie 14,2
10 Kanada 10,8 10 Australia 13,5
RAZEM 458,6 RAZEM 523,6

%N RU2Y 52Y al {fSNB]1A .5a {®! o3 %SyAi(GK
'RTIAIOs6 YSRAsgs ¢ 6eRIFIG1IFOK NB1flY2ge OK

35%
30%

25%
20%
15%
10%
5% I
o - | -
X

?@6\0 o®

2018 m2021
%WNF RO2Y 52Y al 1t SNE{A .5a {o! o5 ®%SyAidK
'RTAIOs s YSRAsG 65 61 NRTOAS gseRFG1s6 NBLEFHY25280K @YER ! {58
60
50
40
30

20

X N N ot R ° WO ! QS
B T T @ @ e
\

%Nl RO2Y 52Y al {fSNE{A .5a { o o ®%SyAiK

AGORA| 17
RAPORT ANALITYC



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

RYNEK KINOWY
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Misz masz, czyli kogel mogel 2,38
Planeta singli 3 1,43
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Kobiety mafii 2 1,13
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Ralph Demolka w internecie 0,95
Greenbook 0,83
Kapitan Marvel 0,73
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RAZEM 10,95
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% obiekty 22 SUNTy
Helios 35% 25%
Cinema City 27% 39%
Multikino 25% 27%
Pozostali 13% 9%
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WYNIKHISTORYCZNE

t201 NGS]T NBl1dz 6 6@12ylyAdz ! 32NE LINI eyAs&a0 61 NR&AG LINI @OK2Rsg 2 YA
0l NRT 2 R20NEBY NBIdA GFd2Y ¢ zoail-NjS CAfY A Y&AANOLlI OYODAYD [T At 1A
o NBgS2 2NI Nelals;elumfz;ég/l)\@Ayé fil TS &LINJ SRId& 61 NFAU R2 n3Zc Yty t[b
t[bO® wkLRNI2glylF 983YE 5! t§ s 1@75 @ OIC wmicAdINEF 6AS oy Yty t[boz 2SRyl
Yyt TRENISyAl 2SRyY2NIT 268X YEOKB2YNBHRONASRLA0EQuay 2811 y2 21d wmn
ALINI SRIFd& yASNHZOK2Y21T OA 6 DRIZ&1dz A 2FNBETFSAST 6 mMvQmd INHZI 2Ry?2
4S3YSyOAS 5NHzl 0 & FAMUEPUN (WoyMSBLY k21,4678 BIN). 0 £ A & 1 |

Wyniki Agoryzam v Q[rnlgp PLN]
1Q'18 1Q'19 zmianar/r 1Q'19 kons. PAF odchylenie

Przychody 278,0 3084  10,9% 300,6 2,6%
2gyAl ySididz2 -09 19 -3133% - -
EBITDA MSSF 16 - 37,9 - - -
EBITDA MSR 17 36,4 18,3  -49,6% 19,7 -6,9%
EBIT MSSH6 - 0,5 - - -
EBIT MSR 17 131 08 - 33 -
Wynik brutto 12,5 -3,7 - - -
Wynik netto 9,7 -3,4 - -5,5 -
YN ySidz - 0,6% -

YIENBF 9.LE5 - 12,3% 6,6%

YENBI 9.L¢ - 0,2% -

YIENbI ySididz 35% - -
%N RUAY (5BWE1A .5a {d ! o3 &Ll O]/

| OASd1F geyAal12sl ¢ [mePLINd SRYAOK 21 NB&al OK
1Q'16 2Q16 3Q'16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q'18 3Q18 4Q'18 1Q19 // 2015 2016 2017 2018

Przytiody 2885 296,3 2734 340,3 301,0 2827 2514 3304 2780 2583 2589 3460 3084 1189,3 11984 11655 11412
2@yAl ySiaidz 1,0 -2,3 -8,0 7,2 14 6,1 -8,5 14,3 -0,9 -8,2 -4,0 29,1 1,9 13,0 -2,1 13,2 16,0
EBITDA adj. MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 39,3 - - -

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 37,9 - - -

EBITDA adj. MSR 17 26,0 219 16,6 31,6 26,7 30,7 16,1 42,7 22,5 12,3 17,1 51,9 19,7 115,0 96,1 116,2 103,7
EBITDA MSR 17 28,0 229 14,9 49,1 28,9 314 155 -458 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 120,7 1149 30,0 88,5
EBIT MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 0,5 - - -

EBIT MSR 17 3,0 -1,4 -9,7 24,7 3,6 6,8 9,1 -743 131 -22,8 -4,1 14,6 -0,8 18,7 16,7 -73,0 0,9
Wynik brutto 27  -13 -10,7 148 1,0 4,7 -06 -80,2 125 33 -4,4 95 -3,7 16,8 0,2 75,2 20,9
Wynik netto 56 55 -13,8 11,7 61 0,7 1,7 722 97 0,2 -2,8 23 -3,4 15,3 -132 -79,3 9,4
YINDBI 9. L¢5! - - - - - - - - - - - - 12,3% - - -

YENBF 9. L¢G5! 97% 77% 54% 144% 96% 11,1% 62% - 131% - 6,6% 10,8% 59% 10,2% 9.6% 26%  7,8%
YIENDIF ySdiaz - - - 3,4% - 0,3% - - 35% 0,1% - 0,7% - 1,3% - - 0,8%
TYALYyLF LINJ&o 43% -46% -80% -29% -76% -87% 30% 47% 10,9% 1% 3% 2%
zmianawyniku netto r/r [%] - -77,4% - - - - -

%NB RO2ZY 52Y al | SINBFlAe y Sla [N 4203 S LBONIISRI0e b FY2ZNLell oal
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NJ LJ® & CFoperacyjny vs EBITDA [min PLN]
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I Tt7T8 NIRAZ261 ! 32NB g&LINI O26 ! 015%ﬂr)wtyrmlwmmlﬂl?LNzuytH Yy t[b LINJ
RTALFOFfy2] OMdINBNK Mye §52 Fadzws}eaz WASNISNRT 2t aLINJI SRId& YALFOD &Lk
NEl1ElFYt ¢ G(S2 Oftl Oa 2 NKkNXP 9. L¢5! éé AySyiidz iYyAseal“Ul
mnPLNY{ G 028 &Ll O1A T 6At 2 0é dRT AL DE ¢ 0dzOKI ty2T R2 c Zys
Dywizia Druk v SY SNR g OF ¢ mMvQOmd 21P dr YyAaASa LN eOK2Rsg ¢ dz2t O
éetszsyd TIHYsgASZd Y2al e 206al Nz 61 Neave 2 wp: NkNJ R2 Hn
t[b 12alilseé TANTIyeOK T NBaidNH&\NED & OB NC HYW dalywe BFHI NI Gt
9. L¢5! @geyA2a0l cXc Yty t[bo
23y AlA a483YSyilss wYfy t[bs
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 I 2016 2017 2018
Przychody 288,5 296,3 273,4 340,3 301,0 282,7 251,4 330,4 278,0 258,3 258,9 346,0 308,4 11984 11655 11412
CAtY A 1 61,9 73,8 63,7 68,5 126,9 78,9 87,7 122,7 115,1 67,7 95,3 141,0 158,0 267,9 416,2 419,1
Prasa 98,4 70,7 83,4 1115 53,5 64,0 56,1 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 364,0 235,5 2141
Reklama zewn. 35,7 45,7 38,2 48,4 35,3 45,2 34,2 48,3 35,9 47,3 37,3 51,4 35,9 168,0 163,0 171,9
Internet 36,3 43,5 38,6 49,5 38,3 41,0 36,7 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6 167,9 168,6 177,8
Radio 25,4 29,6 21,2 37,2 25,8 27,9 24,2 36,1 26,0 29,2 22,7 38,1 22,1 1134 114,0 116,0
Druk 39,0 41,6 379 37,0 29,7 32,9 20,4 18,7 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8 155,5 101,7 715
Korekty kons. -8,2 -8,6 -9,6 -11,8 -8,5 7,2 -7,9 -9,9 -6,3 -5,8 -6,1 -10,9 -7,4 -38,3 -33,5 -29,2
EBITDA MSR 17 28,0 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 114,9 30,0 88,5
CAtY A 1 239 1,4 12,6 18,7 28,6 59 10,6 18,5 24,3 -2,9 14,8 27,1 31,3 56,6 63,6 63,3
Prasa 2,3 3,3 -0,5 -1,4 -2,0 4,3 2,4 -7,7 -4,3 -16,1 -0,5 -1,7 -1,8 -0,9 -3,0 -22,6
Reklama zewn. 7.4 14,6 8,0 10,8 10,0 16,3 6,0 13,8 8,3 15,7 7,0 15,7 59 40,8 46,1 46,7
Internet 3,1 9,0 6,4 9,4 1,1 7.6 3,6 -11,0 3,8 7,0 55 4,6 2,8 279 1,3 20,9
Radio 25 6,0 -1,2 8,6 1,2 5,6 35 9,8 33 6,8 2,8 8,4 2,1 15,9 20,1 21,3
Druk 4,9 3,8 3,6 28 29 4,2 1,3 -51,8 0,2 1,4 -0,8 -1,4 -6,6 15,1 -43,4 -0,6
Korekty kons. -11,5 -15,2 -14,0 0,2 -12,9 -12,5 -11,9 -17,4 0,8 -14,2 -11,8 -15,3 -15,4 -40,5 -54,7 -40,5
EBITDA MSSF*16 - - - - - - - - - - - - 37,9 N = N
CAfY A 1 - - - - - - - - - - - - 45,1 - - -
Prasa - - - - - - - - - - - - -1,8 - - -
Reklama zewn. - - - - - - - - - - - - 8,1 - - -
Internet - - - - - - - - - - - - 2,8 - - -
Radio - - - - - - - - - - - - 2.8 - - -
Druk - - - - - - - - - - - - -6,6 - - -
%NF RU2Y 52Y al {f SNKEBITAamofiyaacid ® ! ®X & LJs O |
{ LN SRI® sEINFIANNYI (56
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q17 2Q'17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q'18 3Q18 4Q'18 1Q19 Vi 2016 2017 2018
Przychody 288,5 296,2 273,4 340,3 301,0 282,7 251,4 330,4 278,0 258,3 258,8 346,1 308,4 1198,4 11655 11412
1 aodAaa NE1 121,7 150,5 123,2 166,2 119,4 142,8 119,6 167,6 120,2 146,8 122,3 165,2 110,3 561,6 549,4 554,5
Bilety do kin 57,9 31,2 447 60,4 64,4 43,6 47,6 66,6 66,2 35,0 55,0 80,2 76,8 194,2 2222 236,4
Wydawnictwa 34,7 34,2 31,1 35,7 33,7 34,4 31,7 34,5 33,9 31,6 29,4 36,2 34,5 135,7 134,3 131,1
Bary w kinach 37,0 39,6 36,0 351 22,2 17,5 18,7 16,7 24,0 13,8 21,1 31,3 30,9 1477 75,1 90,2
1 avdzaAr L2t 196 12,8 17,6 22,3 28,0 30,9 18,4 24,7 15,6 16,5 16,4 15,2 14,3 72,3 102,0 63,7
t212adGk 0SS 176 27,9 20,8 20,6 33,3 13,5 15,4 20,3 18,1 14,6 14,6 17,9 416 86,9 82,5 65,2
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Przychody w podziale na segmenty [min PLN]
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2 Z0ONMZl GdzNT & (23T G596 NERBHRYADDKE AN IST:6 &|NBBDNARSIBAZIA 20605 0
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Yol NLFEyYyF &GNHzZl GdzNImnPINRT 56 NBRIT ! RTAFID 124l 0@ NBRIF22ge OK
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0 © © © © ~ N~ N N 0 ® 0 ® O . © ~ ®
© © © © ~ ~ ~ ~ [ee} [ee} oo} [ee] o] g9 d A A A A A A A A A A S oA o o
U U S e = S I o, S s B o, S e B o S e B | oo o000 oo0o & & &
— N o™ < — N o < - N (3] < —
m! & Odza mWgrnadgidiizeniamvadzo & OA § Y W Anryzadgayi 6 RE 2 1 m| & Udz3 mWgraghoBizeniam¥2dzd @ OA S Y b Anbryzaday S RE R A (i |
%NF RU2Y 52Y al {fSNE]A 5a { ! ®X aLIB O]}t
{iNHzQ GdzN>F 1247 G566 NBRIIF22¢8& 0K
1Q'16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q1% // 2016 2017 2018
Przychody 2885 2962 2734 3403 301,0 2827 2514 3304 2780 2583 2588 3461 3084 11984 11655 11412
Koszty 2855 297,5 2831 3156 297,4 2760 2605 4046 2649 2811 2629 3314 307,9 1181,7 12385 11403
| 40dzAA 2060¢ 1020 1055 97,4 1192 1124 995 965 1224 1081 1009 1024 1273 1143 4241 4308 4387
Wynagrodzenia 795 812 761 864 828 805 771 87,2 837 809 768 87,3 831 3232 3276 3287
%dzd & OAS YI G 543 563 543 562 47,7 466 368 398 372 358 378 423 416 2211 1709 1531
Amoryzacja 250 242 246 244 253 247 246 284 233 205 21,1 227 374 98,2 1030 876
Reprezentacja i reklame 16,1 22,0 200 254 210 155 157 225 135 156 152 232 146 83,5 74,7 67,5
Odpisy 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 88,9 0,0 0,0 0,0 14,1 0,0 07 88,9 14,1
t2i2adl 08 8,6 83 107  -36 8,2 9,2 9.8 154 23 252 9,6 145 11,3 24,0 42,6 47,0
Koszty restrukturyzacji 0,0 0,0 0,0 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 14 2,2 0,0 0,0 5,6 6,9 0,0 3,6
EBIT 3,0 -1,3 97 247 36 6,7 9,1 742 131 228 41 147 05 16,7  -73,0 0,9
EBITDA 28,0 229 14,9 491 289 314 155 458 364  -23 170 374 379 1149 30,0 88,5
l12aide 2112 990% 1004% 1035% 92,7% 988% 97,6% 103,6% 122,5% 953% 108,8% 101,6% 958% 99,8% 98,6% 106,3% 99,9%
| 40dAA 2008 354% 356% 356% 350% 37,3% 352% 384% 37,0% 389% 39,1% 39,6% 368% 37,1% 354% 37,0% 384%
Wynagrodzenia 27,6% 274% 27,8% 254% 275% 285% 30,7% 264% 30,1% 313% 29,7% 252% 26,9% 27,0% 28,1%  28,8%
%dzd 8 OAS Y (188% 19,0% 199% 165% 158% 165% 14,6% 12,0% 13,4% 139% 14,6% 122% 135% 18,4% 14,7%  13,4%
Amoryzacja 87% 82% 90% 72% 84% 87% 98% 86% 84% 79% 82% 66% 12,1% 82%  88% 7,7%
Reprezentacja i reklame 5,6%  7,4% 7,3% 75% 7,0% 55% 6,2% 68% 49% 6,0% 5,9% 6,7%  47% 7,0% 6,4% 5,9%
Odpisy 0,0%  0,0% 00% 02% 00% 00% 00% 269% 00% 0,0% 00% 41% 0,0% 0,1% 7,6% 1,2%
t272aGk0S 30% 2,8% 39% -11% 27% 33% 3,9% 47% -08% 9,8% 37% 42% 3,7% 2,0% 3,7% 4,1%
%UNF RUO2Y 52Y al {f SINEFl A 3 5aa{ {{G Mcd36 @ Jsa&{lw mMT dzA0dzaA 260S é6&yArAz2aveoe momZIo Yy
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Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q1%P 3Q1P 4Q1P 2016 2017 2018 201P 202 2021
Przychody 301,0 282,7 2514 3304 2780 2583 2589 346,0 3084 2792 2644 3454 11984 11655 11412 1197,4 12414 1311,9
Wynik netto ze sprz. 1,4 61 85 143 -09 -82 40 291 19 -35 3,1 39,1 2,1 132 160 406 640 744
EBITDA atj 26,7 307 161 427 225 123 171 51,9 393 323 37,7 739 96,1 1162 1037 1831 2032 2157
EBITDMSSF 16 - - - - - - - - 379 319 373 734 - - - 180,4 200,6 212,9
EBITDA MSF 289 314 155 -458 364 -23 17,0 374 183 153 20,1 56,2 1149 300 885 1100 1315 1428
EBITMSSF 16 - - - - - - - - 05  -40 2,7 38,6 - - - 378  6L,4 71,7
EBIT MSR 17 36 68 91 -743 131 -228 41 146 08 53 0,9 36,9 167 -730 09 31,7 536 638
Wynik z jv 20 16 14 03 05 03 01 02 02 30 13 36 15 4,7 0,8 8,0 8,9 9,0
Wynik netto 61 07 17 722 97 02 28 23 34 57 15 292 132 793 94 187 383 464
YINBI &d.L¢ - - - - - - - - 123% 11,4% 14,1% 21,2% - - - 151% 16,2% 16,2%
YENBE 9.L¢ 96% 111% 62% -  131% - 66% 10,8% 59% 55% 7,6% 163% 96% 26% 7.8% 92% 10,6% 10,9%
YENBE 9.LC¢ - - - - - - - - 0,2% - 1,0% 11,2% - - - 32% 49% 55%
YENBIF ySad - 03% - - 35% 01% - 07% - - - 8,5% - - 08% 16% 31%  3,5%

%NF RU2Y 52Y al | f SNEBRYM . S i{i®! &5 HHUBNG|SIRFd& b FY2NILall 02t

Prognoza na lata 2022028 [min PLN]

2013 2014 2015 2016 2017 2018 201 2020 2021P 202 202F 2024 202 2026° 202 2028
Przychody 1073,9 11024 1189,3 11984 11655 1141,2 1197,4 12414 13119 13760 14282 14750 15203 1564,1 1607,6 1650,9
2@gyAl ySidz 74 0,0 13,0 2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 1010 1043 107,1 1095
EBITDA adj.* 1035 960 1150 961 1162 1037 1831 203,2 2157 2289 2367 2438 2496 2545 2589 2629
EBITDA MSSF 16 - - - - - - 180,4 200,6 212,9 226,0 233,7 240,7 2464 2512 2555 2594
EBITDA MSR 17 1035 77,7 1207 1149 30,0 885 1100 1315 1428 1556 1640 1718 1785 1843 1896 1944
EBIT MSSF 16 - - - - - - 378 614 71,7 8,7 85 937 978 1010 1037 1061
EBIT MSR 17 74  -183 187 167 -730 09 31,7 536 638 754 87 89,6 951 996 1035 1069
Wynik z jv 0,2 29 0,9 15 -4,7 -0,8 8,0 8,9 9,0 92 93 9,4 9,5 96 9,7 938
Wynik netto 1,2 11,0 153 -132 793 94 187 383 464 551 600 647 684 715 742 765
YIENBF 9.L¢5 - - - - - - 151% 162% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 162% 16,1% 159% 15,7%
YENBE 9.L¢5 96% 71% 102% 96% 26% 78% 92% 10,6% 109% 11,3% 11,5% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8%
YENBE 9.L¢ - - - - - - 32% 49% 55% 60% 62% 64% 64% 65% 65% 6,4%
YENBE ySdidz2 01% - 1,3% - - 08% 16% 31% 35% 4,0% 42% 44% 45% 4,6% 4,6%  4,6%
%NF RUO2Y 52Y al |t SNF6R y.ASa y{Sdli@e> 16LI0Nd SR8 b FY2NIeltoat
tNe3Iy2T 1 &a48S3YSyilsg coznnfPENBY &8 OK 21 NBal OK
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q1P 3QIP  4Q1P 2017 2018 2019P  2020P  2021P
Przychody 301,0 2827 2514 3304 2780 2583 2589 3460 3084 2792 2644 345,4 11655 11412 11974 12414 13119
CAtY A 1441269 789 87,7 1227 1151 67,7 953 1410 1580 874  111,1 148,5 4162 4191 5051  557,7 607,9
Prasa 535 640 561 61,9 49,7 547 515 582 464 54,0 52,8 57,9 2355 2141 2110 2132 214,1
Reklama zewn. 353 452 342 483 359 473 373 514 359 482 40,6 55,8 1630 171,9 1806 1874 193,0
Internet 383 410 367 526 402 465 398 51,3 376 515 43,3 56,0 168,6 177,8 1834 2012 214,8
Radio 258 27,9 242 361 260 292 227 381 221 283 22,7 38,0 1140 1160 111,01 1132 1152
Druk 297 329 204 187 17,4 187 184 170 158 154 0,0 0,0 01,7 715 312 0,0 0,0
Korekty kons. 85 72 79 99 63 58 61 -109 -74 58 6,2 -10,9 335 292 302  -31,4 33,1
EBITDA MSSF*16 - - - - - - - - 379 319 37,3 73,4 - - 180,4  200,6 212,9
CAfY A l1&ar - - - - - - - - 450 11,0 26,4 41,1 - - 1235 1313 138,8
Prasa - - - - - - - - 1,8 1,1 2,8 56 - - 7,8 7,8 8,0
Reklama zewn. - - - - - - - - 8,1 17,9 10,1 19,2 - - 55,3 57,2 58,5
Internet - - - - - - - - 2.8 8,2 6,1 12,4 - - 29,5 33,1 40,0
Radio - - - - - - - - 2,8 75 35 8.9 - - 22,7 23,1 23,4
Druk - - - - - - - - 6,6 13 0,0 0,0 - - 53 0,0 0,0
Korekty kons. - - - - - - - - 12,4 4151 117 -13,8 - - 531 519 55,9
YENBE 9.LGE - - - - - - - - 123% 114% 141%  21,2% - - 151% 162%  16,2%
CAtY A 1&r - - - - - - - - 285% 126% 238%  27,7% - - 245% 235%  22,8%
Prasa - - - - - - - - - 21%  54% 9,6% - - 37%  3,7% 3,8%
Reklama zewn. - - - - - - - - 226% 372% 249%  34,3% - - 30,6% 30,5%  30,3%
Internet - - - - - - - - 74% 159% 140%  22,2% - - 156%  16,5%  18,6%
Radio - - - - - - - - 127% 26,6% 156%  23,3% - - 205%  20,4%  20,3%
Druk - - - - - - - - - 8,3% - - - - - - -
%uNF RO2Y 52Y al |t SNEBIT+amortygawja { ®! &> &Lk O |
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t NB3Iy2iF &83YSyisé coz A[AMMBly e OK 21 NB&l OK
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q18 1Q'19 2Q1P 3Q1P 4QIP 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA MSR 17 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 374 18,3 15,3 20,1 56,2 30,0 88,5 110,0 1315 1428
CAfY A 1a 286 59 10,6 18,5 24,3 -2,9 14,8 27,1 31,3 -2,9 12,4 27,0 63,6 63,3 67,8 74,1 80,7
Prasa -2,0 4,3 2,4 -7,7 -4,3 -16,1 -0,5 -1,7 -1,8 1,1 2,8 5,6 -3,0 -22,6 7,8 7,8 8,0
Reklama zewn. 10,0 16,3 6,0 13,8 8,3 15,7 7,0 15,7 59 16,0 7,6 16,9 46,1 46,7 46,4 48,1 49,4
Internet 11 7,6 3,6 -11,0 3,8 7,0 55 4,6 2,8 8,2 6,1 12,4 13 20,9 29,5 33,1 40,0
Radio 12 5,6 3,5 9.8 33 6,8 2,8 8,4 21 6,8 2,8 8,1 20,1 21,3 19,9 20,2 20,5
Druk 2,9 4,2 1,3 -51,8 0,2 14 -0,8 -1,4 -6,6 1,3 0,0 0,0 -43,4 -0,6 -5,3 0,0 0,0
Korekty kons. -12,9 -12,5 -11,9 -17,4 0,8 -14,2 -11,8 -15,3 -15,4 -15,1 -11,7 -13,8 -54,7 -40,5 -56,0 -51,9 -55,9
YENDBI 9. L¢ 96% 11,1% 6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8% 5,9% 5,5% 7,6% 16,3% 26% 78% 92% 10,6% 10,9%
CAftY A 1a&a 225% 75% 12,1% 151% 21,1% - 155% 19,2% 19,8% 11,2% 18,2% 15,3% 15,1% 13,4% 13,3% 13,3%
Prasa - 6,7% 4,3% - - - - - - 2,1% 5,4% 9,6% - - 3, 7% 3, 7% 3,8%
Reklama zewn. 28,3% 36,1% 17,5% 28,6% 23,1% 33,2% 188% 30,6% 16,4% 33,1% 18,7% 30,3% 28,3% 27,2% 25,7% 25,7% 25,6%
Internet 29% 185% 9,8% - 95% 151% 138% 9,0% 7,4% 15,9% 14,0% 22,2% 08% 11,8% 156% 16,5% 18,6%
Radio 47% 201% 14,5% 27,1% 12,7% 233% 12,3% 22,0% 95% 241% 12,6%  21,3% 17,6% 18,4% 17,9% 17,9% 17,8%
Druk 98% 12,8% 6,4% - 1,1%  7,5% - - - 8,3% - - - - - - -
%NF RU2Y 52Y al | §NEB[famortfzacja{ ®! ¢ &L O |
wSyilizgy2i®2R.aMb!63 a{{C mco | OA S0 1 ladj9v.kdlefnfch okresactt 2 R mv Qmdp 63 a{{C
1400 28% 80
1200 24% 70
1000 20% 60
800 16% 50
600 \/\/\f 12% 40
400 8% 0
200 4% 20
: o il i
wn wn © © ~ ~ [e0) [e0) (o)) (o)) -~ < © [ee) o
- N S - A R~ B~ N~ I < 0
g989g98IgTg <&« 1Q 2Q 3Q 4Q
Przychody YI ND | 9.L¢5! I RS ® 2015 m2016 m2017 m2018 m2019
%N RO2Y 52Y al {ftSNERTA 5a {®! ®X a4 %LNFRUO2Y 52Y {ad!|dS Naulishéitp ¥& sprz.+amortyzacja
wSyiliz26y2i06 9.L¢5! ¢ dz2t Ohdz N2Oil ye@ {LINJI SRFd ¢ LRRIAIES yI asS3avySyide oy
1800 18% 1800
1600 16% 1600
1400 14% 1400
1200 12% 1200
1000 10% 1000
800 8% 800
600 6% 600
400 4% 400
200 2% 200
g4 d 4 d4 94 94 4 & & N & & N N N © ~N 9 9 9 d IN I 14 Qo N @
SSREIRIRSRLERLERLRR 8 235 82 2 & 9 2§ 8 g g g
Przychody YENDBE 9. Le¢5! m LIN mCAf Y A mPrasamRektama zewn. minternet mRadio = Druk
%N» RO2Y 52Y albltSNE1A .5a {®! ®X & yNpsRO2Y 52Y all1f{SNELA .5a {®! 03 &LJ
'RTAFD aSaniBy §B6o & EBITDA w podziale nasegmery2 R QMg SEINBYN] C mc 0
100% 350
90% 300
80%
70% 250
60% 200
50%
40% 150
30% 100
20%
10% 50
0% 0
© ~ [ee) (o)) o - N o™ < [Tel © ~ oo} [{=] ~ ! (] o - N [+¢] < n [{=] ~ [oo]
- - - - N N N N N N N N N - - - — N N N N N N N (] N
S R R & & &8 &8 8 8 8 ] R %0 8] & 8§ 8 8§ 8§ 8§ | |88 | & X
mCAf Y A mPrask m&gklama zewn. minternet mRadio = Druk mCAf Y A mPrasamReklama zewn. mInternet Radio © Druk
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CFOper. na tle EBITDA [min PLN] CFO, CFI, CFF [n/hN]
300 300
250 200
200 100
i IRERE
0 EE 2
100 HEERAIRRARRNAN
o © o o
0|I I -100 « N & N & & § & d & N
5
0 1 -200
M < W © N~ © O O o N M ¥ 1 © N~ ©
I bl bl — — — — N N N N N N N N N
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CFO mEBITDA mCFOmCFI = CFF

%Nk RO2Y 52Y al {fSNE1A .5a {® &S a %NbsRO2Y 52Y all1tSNBR]1A .5a {®! o3 &L}

CAPEX na tle EBITDA [min PLN] | OAS®d1+ RegARSYyRE

300 60 1,8
250 50 1,5
200 40 1,2
150 30 0,9
100 20 0,6
50 | I | 10 0,3
0 I 0 — 0,0

o < wn (=] ~ [ee] (2] o - N [$2] < n © ~ ee] [s2] < wn © ~ o] (2] o - N (3] < n [{=] ~ [eo]
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CAPEXEEBITDA Dywidenda [min PLN] DPS [PLN] - prawa skala

WNB RUZY 52Y al 1f §Néylnhabyce adz. vipdn@d. & %Nb RO2Y 52Y al1fSNE]1A .5a {®! &5 &LI
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5!'b9 CLb!'b{h2z9 hw!¥% 2{Y!3%bLYL

Bilans[min PLN] 2016 2017 2018  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
11Gest GNBIOS 11395 991,3 9813 16078 16322 16541 16729 16881 1701,2 17133 17242 17339 17433
WNiP 462,8 437,9 420,7 4248 4056 3875 3704 3544 3394 3256 3128 3009  290,0
RzAT 627,5 5140 5195 4548 4817 5048 5242 5404 5550 5688 5816 5932 6045
tNF 62 R2 ddedl126FyAl 00 0,0 0,0 5451 552,8 5608 5680 5738 5779 5806 5819 5822 5813
LysSadeodesS NeitovySiz 214 7.8 11,3 151,4  160,3 1693 1784  187,7 1971  206,6 2162 2259 2357

t272ad6l 0SS F1deél GNE 277 31,6 29,9 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8

Aktywa obrotowe 429,9 414,4 418,5 468,4 456,7 455,1 460,5 467,4 474,8 481,6 486,8 490,1 490,2
Zapasy 33,8 34,8 35,8 37,5 38,9 41,1 43,1 44,8 46,2 47,7 49,0 50,4 51,8

blktSdy271 OA 1N»G123SN 2544 2536 2268 2379 2467 2607 2734 2838 2931 3021 3108 3195 3281

D2isg!l 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0 36,1
t2l2adl o8 91,6 106,8 123,0 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
YELAGED 60Faye 11173 1014,7 996,2 9919 1004,7 10229 10470 10730 11001 11273 11534 1177,6 11993

%2026ANT YAl ROdzA2G¢ 1284 1064 1150 7681 7640 7565 7483 7387 7274 7147 7006 6855 6692
%l ROdzd Sy A S 96,6 86,7 97,8 7504 7464 7389 7307 721,1 709,8 697,1 6830 6678 6516
t2il2adrovsS 1200 ROUdzA2 318 19,7 17,2 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6

%2026ANDTFYAl 1N»G120 3237 2846 2887 3161 3203 3298 3380 3438 3485 3529 3569 3610 3649
%l ROdzD Sy A S 48,8 29,2 34,8 45,4 40,5 35,7 30,8 25,9 21,1 16,2 11,3 6,5 1,6

Zob.handlowe 160,9 231,9 2329 2444 2534 2678 2808 2915 301,0 310,3 3192 3281 337,0
t2i2adkosS T200 1 NBG] 1140 236 20,9 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4

wk OKdzyS1 T &&aPsNg A &0 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P

Przychody 1198,4 11655 11412 11974 12414 13119 13760 14282 14750 15203 1564,1 1607,6 1650,9
28yAl ONHMzidG2 TS &aLINJ 3492 3508 3637 3851 4147 4430 4699 4896 507,3 5237 539,1 5540 5686
Y2ai e &aLINI SRIde@ 226,1 206,1 2066 2035 207,01 217,7 227,0 2351 2424 2497 2568 2639 2711
Yy2aide TFNI DRdz 1252 1314 141,10 1410 1435 1509 157,3 1630 168,0 173,0 1780 1829 1879
Wynik netto zed LINJ SR d & 2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 1010 1043 1071  109,5
Saldo PP@KO 18,8 86,3  -152 2,7 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 35
EBITDAVSSF 16 - - - 180,4  200,6 2129 2260 233,77 240,7 2464 2512 2555 2594
EBITDA MSE7? 114,9 30,0 88,5 1100 1315 1428 1556 1640 171,8 1785 1843 1896 1944
EBITMSSF 16 - - - 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 1037  106,1
EBIT MSR 17 16,7 73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 75,4 82,7 89,6 95,1 99,6 1035 1069
Saldo finansowe -15,0 2,5 20,8 223 23,0 235 23,7 236 233 228 223 218 21,4
Wynik z jv -15 -4,7 0,8 8,0 8,9 9,0 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 98
Wynik brutto 0,2 75,2 20,9 23,6 47,3 57,3 68,1 74,1 79,8 84,5 88,3 91,6 94,5
Wynik netto 132 79,3 94 18,7 38,3 46,4 55,1 60,0 64,7 68,4 71,5 74,2 76,5

wk OKdzy S1 LINI SLIégss 6 2016 2017 2018  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P

CF operacyjny 97,0 77,3 81,1 185,4 190,5 200,2 2114 218,3 2243 229,2 2333 237,0 240,3
CF inwestycyjny -28,7 -41,2 -19,8 -169,2 -85,7 -84,0 -82,6 -81,4 -81,9 -83,3 -84,6 -85,8 -87,8
CF finansowy -49,3 -67,0 -47,5 69,4 -126,6  -134,1 -138,2 -142,0 -1458 -149,6 -1535 -157,8 -162,4
CF netto 19,0 -31,0 13,8 85,6 -21,8 -17,9 -9,3 Bl -3,3 -3,7 -4,9 -6,7 -9,9
| NPRTA LASYAtdyS vyl 31,2 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0
| NERTA LASYAtdyS vyt 50,2 19,2 33,0 118,6 96,8 79,0 69,6 64,5 61,2 57,5 52,6 46,0 36,1
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Dane finansowe 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 0,8% -2,7% -2,1% 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7%
EBITDAmiana r/r -4,8% -73,9% 195,3% 103,8% 11,2% 6,2% 6,1% 3,4% 3,0% 2,4% 1,9% 1,7% 1,5%
EBIT zmiana r/r -10,9% -537,8% -101,2% 4224,4% 62,3% 16,7% 15,3% 7,0% 5,9% 4,4% 3,3% 2,7% 2,2%
Wynik netto zmiana r/r -186,1% 501,4% -111,8% 99,0% 105,5% 21,0% 18,9% 8,9% 7,7% 5,8% 4,5% 3,8% 3,2%
al NDb I 9.L¢S5! 9,6% 2,6% 7,8% 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7%
al NB I 9.L¢C 1,4% - 0,1% 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4%
al NB I 6 NHzii G 2 0,0% - 1,8% 2,0% 3,8% 4,4% 4,9% 5,2% 5,4% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7%
al NBI vy Siidz - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5% 4,0% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
ROE - - 0,9% 1,9% 3,8% 4,5% 5,3% 5,6% 5,9% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%
ROA - - 0,7% 0,9% 1,8% 2,2% 2,6% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4%
50da 145,4 1159 132,6 795,8 786,9 774,6 761,5 747,0 730,9 713,3 694,4 674,3 653,2
D/(D+E) 11,5% 10,2% 11,8% 44,5% 43,9% 43,1% 42,1% 41,0% 39,9% 38,8% 37,6% 36,4% 35,3%
DIE 13,0% 11,4% 13,3% 80,2% 78,3% 75,7% 72, 7% 69,6% 66,4% 63,3% 60,2% 57,3% 54,5%
Odsetki/EBIT 111,9% -14,8% 1019,9% 66,2% 45,1% 38,1% 32,5% 29,8% 27,6% 25,8% 24,4% 23,1% 21,9%
50dAKkYFLAGED 60 13,0% 11,4% 13,3% 80,2% 78,3% 75,7% 72,7% 69,6% 66,4% 63,3% 60,2% 57,3% 54,5%
50dAa M’SSF&]JE 2 15,2 3,9 -22,8 603,3 616,1 621,7 617,9 608,5 595,7 581,9 567,8 554,4 543,2
50dAa vy Sii2 a {w 15,2 3,9 -22,8 61,8 63,3 60,9 50,0 34,8 17,8 13 -14,1 -27,7 -38,1
50dAa y StGd2k Y LA 1,4% 0,4% -2,3% 60,8% 61,3% 60,8% 59,0% 56,7% 54,2% 51,6% 49,2% 47,1% 45,3%
50dAa vy SGNSSK 9. L ¢ - - - 334,4% 307,2% 291,9% 273,4% 260,3% 247,5% 236,1% 226,0% 217,0% 209,4%
50dAa vy Stid2k9. L¢ 132% 12,8% -25,8% 56,2% 48,1% 42,7% 32,1% 21,2% 10,4% 0,7% -7,7% -14,6%  -19,6%
50dAa y Stid2k9.L¢ - - - 1594,4% 1003,4% 867,2% 747,6% 687,9% 6356% 594,8% 562,2% 534,4% 512,1%
50dAa y Stid2k9. L¢ 91,2% -5,3% - 194,9% 118,0% 95,5% 66,2% 42,1% 19,9% 1,3% -14,2% -26,8% -35,6%
EV 630,1 618,7 592,1 12182 12310 12365 12328 12234 12106 1196,7 11827 1169,3 11581
50dz3k 9+ 23,1% 18,7% 22,4% 65,3% 63,9% 62,6% 61,8% 61,1% 60,4% 59,6% 58,7% 57,7% 56,4%
CAPEX/Przychody 7,4% 6,0% 7,3% 132%  125% 11,7% 11,1%  10,6%  10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,3%
CAPEX/Amortyzacja 90,6% 68,0% 95,5% 110,8% 111,2% 109,1% 106,7% 104,1% 102,6% 101,8% 100,9% 100,0% 99,7%
Amortyzacja/Przychody 8,2% 8,8% 7,7% 11,9% 11,2% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3%
Zmiana KO/Przychody 1,5% 6,1% 2,4% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
BYAL YL Yhk¥%YAlY 1919% -2148% -110,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%
2alklTyAlA NEY] 2 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/IE -46,6 -7,8 65,6 32,9 16,0 13,3 11,1 10,2 9,5 9,0 8,6 8,3 8,0
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/CE 53 18,8 3,7 2,9 2,9 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 33
EV/EBITDMSSF 16 - - - 6,8 6,1 58 515} 52 5,0 4,9 4,7 4,6 4,5
EV/EBITDA MSR 17 55 20,6 6,7 6,2 52 4,7 4,3 4,0 3,7 3,5 33 3,1 3,0
EV/EBIMSSF 16 - - - 32,2 20,0 17,2 14,9 13,8 12,9 12,2 11,7 11,3 10,9
EV/EBIT MSR 17 37,8 -8,5 676,6 21,3 12,6 10,6 8,8 79 7,1 6,5 6,0 57 54
EVIS 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
BVPS 24,0 21,8 21,4 21,3 21,6 22,0 22,5 23,0 23,6 24,2 24,8 25,3 25,7
EPS -0,3 -1,7 0,2 0,4 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 15 1,5 1,6 1,6
CEPS 2,5 0,7 3,5 4,5 4,5 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2 4,0
Dywidenda [min PLN] 35,7 0,0 23,3 23,3 25,6 28,2 31,0 34,1 37,5 41,3 45,4 49,9 54,9
DPS 0,8 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2
Dyield 5,8% 0,0% 3,8% 3,8% 4,2% 4,6% 5,0% 5,5% 6,1% 6,7% 7,4% 8,1% 8,9%
Payout ratio 233,4% 0,0% -29,4% 248,3% 137,3% 73,5% 66,8% 61,8% 62,5% 63,8% 66,3% 69,8% 74,0%
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Krzysztof Pado

58NB|1 02N 2 &8RI Al Odz
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 2681-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl
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Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 2681-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

6 dzR 2

OKSYALS LINI SY&ad® RNI Ssyes

' RNALFY DsNYALF]
Analityk rynku akcji

tel. (032) 2681-438

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

Krzysztof Tkocz

ab2Ral & FylfAaGel NByldz |1

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
5&8NB|1G2N 28RI Al Udz
tel. (022) 6220-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

CFNI2&8T %BASEAZALA
tel. (022)62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

al OAS2 .ni
tel. (022) 6220-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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zalecerie docelowa omendaga | doselona. data pbikag s W

Kupuj 16,0 kupuj 20,3 01.072019 09:12CEST 13,2 60917
Kupuj 20,3 kupuj 19,4 26.05.2017 10:53 CEST 14,8 61 266
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 115 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 trzymaj 10,2 07.02.2014 9,3 52139
Kupuj 10,2 trzymaj 8,1 04.09.2013 8,6 48 969
Redukuj 8,1 akumuluj 8,8 18.03.2013 9,0 46 500
Akumuluj 8.8 akumulyj dwﬁgﬁgﬁffﬂ |-01 06.08.2012 78 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 49 077
Redukuj 24,0 23.02.2011 25,9 46 548
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