
                                                    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

²ȊƴŀǿƛŀƳȅ ǇƻƪǊȅŎƛŜ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ !ƎƻǊȅ ƻŘ ȊŀƭŜŎŜƴƛŀ YǳǇǳƧ Ȋ ŎŜƴŊ 
ŘƻŎŜƭƻǿŊ 16,0 t[bκǿŀƭƻǊ όҌнм҈ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳύΦ ½ ƻǇǘȅƳƛȊƳŜƳ ǇƻŘŎƘƻŘȊƛƳȅ 
Řƻ ǏŎƛŜȍƪƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ όȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ǇƻǇǊŀǿť ǊκǊ ǿ 
нvΩмфΣ Ƨŀƪ ƛ ŎŀƱȅƳ ǊƻƪǳύΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ƪƛƴƻǿȅƳ ƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅƳΦ 
tƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǘŜȍ ǿǇƱȅǿŀŏ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛe 
ǇǊŀǎƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ȊǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴƛŜ ŎȊťǏŎƛ ŘǊǳƪŀǊǎƪƛŜƧΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎť ƴŀ 
ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŊ ǇǊȊŜŘ ǊƻƪƛŜƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƎǊǳǇȅΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ мрр-
мср Ƴƭƴ t[b 9.L¢5! ǿ Ωнн όǿƎ a{w мтΤ ƴŀǎȊŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŊ ǿ Ǉƻōƭƛȍǳ ŘƻƭƴŜƧ 
granicy). W przypadku realizacji naǎȊȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƘŀƴŘƭƻǿŀƴŀ Ȋ 
ǇƻƴŀŘ ол҈ ŘȅǎƪƻƴǘŜƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƻ ǇƻŘƻōƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 
 

tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ нvΩмф ƎǊǳǇŀ ǿȅǇǊŀŎǳƧŜ ƻƪΦ нтф Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ он 
mln PLN EBITDA raportowanej (wg metodologii MSR 17 15,3 mln PLN) oraz 5,7 mln 
t[b ǎǘǊŀǘȅ ƴŜǘǘƻΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ ǳƧťŎƛǳ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅƳ !ƎƻǊŀ ƻǎƛŊƎƴƛŜ мΣн ƳƭŘ t[b 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ мул Ƴƭn PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mln PLN) oraz niemal 19 
Ƴƭƴ t[b Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ όȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅ ōťŘȊƛŜ ōƭƛǎƪƛ 
у Ƴƭƴ t[bύΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ Ωнл ƎǊǳǇŀ ōťŘȊƛŜ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ƛ 
ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘƽǿ Řƻ мΣнп mld PLN i EBITDA do 201 mln PLN (ok. 
131 Ƴƭƴ t[b ǿƎ a{w мтύΦ 9ǎǘȅƳǳƧŜƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƴŀ 
ƪƻƴƛŜŎ Ωмф ǿȅƴƛŜǎƛŜ оΣн-оΣоȄ όōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪǳǇǳ wŀŘƛƻ ½9¢ ƻƪΦ 
2,6x). 
 

² ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ǳǿŀƎťΣ 
ȍŜ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-нн όƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŀ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳ Ωмуύ ƎǊǳǇŀ ǿǎƪŀȊȅǿŀƱŀΣ ȍŜ 
ƴŀ αƴƻǿŜ ōƛȊƴŜǎȅέ ƳƻȍŜ ǿȅŘŀŏ Řƻ рлл Ƴƭƴ t[bΦ |ǊƻŘƪƛ ǘŜ ƳŀƧŊ ōȅŏ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ 
ǿȅŘŀƴŜ ƴŀ ƻōǎȊŀǊȅ αwƻȊǊȅǿƪŀ ƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŀέΣ ǳǎƱǳƎƛ .н. Řƭŀ Ŝ-commerce oraz na 
αŀƪǿƛȊȅŎƧŜ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊŎŜ ƻōŜŎƴŜ ōƛȊƴŜǎȅέ όǿ мvΩмф ǎǇƽƱƪŀ ƴŀōȅƱŀ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ 
wŀŘƛƻ ½Ŝǘ Ȋŀ ǇƻƴŀŘ мол Ƴƭƴ t[b ƛ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻǇŎƧť ƴŀ ǿȅƪǳǇƛŜƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн-ос ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛύΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
takiego scenariusza prȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ǿ ǇǊƻƧŜƪŎƧŀŎƘ ǎǘƻǇƴƛƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 
ǿȅǇƱŀŎŀƴŜƧ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 
 

²ǏǊƽŘ ǊȅȊȅƪ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ǿƻƭƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ ȊŀƪƱŀŘŀƴȅ ǿȊǊƻǎǘ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅΣ 
ƳƻŎƴƛŜƧǎȊŊ ƴƛȍ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ŜǊƻȊƧť ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊŀǎȅ ŘǊǳƪƻǿŀƴŜƧΣ ƴƛŜǳŘŀƴŜ ŀƪǿƛȊȅŎƧŜ 
όƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ƛŎƘ ǿ ƳƻŘŜƭǳΣ ŀƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƎǊǳǇȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ƳŀȄΦ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ǘŜƴ 
ŎŜƭ ǿ ǿȅǎΦ рлл Ƴƭƴ t[b Řƻ Ψннύ ƻǊŀȊ Ȋmiany regulacji prawnych (np. ACTA 2). 

 

 

 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ ώt[bϐ 16,0 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ κ ǎǇŀŘƪǳ +21% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 9,0% 

  

Cena rynkowa [PLN] 13,2 

Kapitalizacja [mln PLN] 614,9 

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴΦ ǎȊǘΦϐ 46,6 

  

  

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 13,2 

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 9,9 

  

Stopa zwrotu za 3 mc +14,7% 

Stopa zwrotu za 6 mc +29,0% 

Stopa zwrotu za 9 mc +43,3% 

  

  

!ƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘ ό҈ ƎƱƻǎƽǿύΥ  

Agora-Holding 35,4% 

PTE PZU 11,9% 

MDIF 8,4% 

NN OFE 7,1% 

Pozostali 37,3% 

  

  

  

 

 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ ώƳƭƴ t[bϐ 1 198,4 1 165,5 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 

EBITDA MSSF 16 [mln PLN] - - - 180,4 200,6 212,9 

EBITDA MSR 17 [mln PLN] 114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 

EBIT MSSF 16 [mln PLN] 16,7 -73,0 0,9 37,8 61,4 71,7 

Wynik netto [mln PLN] -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 

P/BV 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 

P/E - - 65,6x 32,9x 16,0x 13,3x 

EV/EBITDA MSSF 16 - - - 6,8x 6,1x 5,8x 

EV/EBITDA MSR 17 5,5x 20,6x 6,7x 6,2x 5,2x 4,7x 

EV/EBIT MSSF 16 - - - 32,2x 20,0x 17,2x 

DPS [PLN] 0,8 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6 

 

Publikowanie w prasie lub w LƴǘŜǊƴŜŎƛŜ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ŎŀƱƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ ȊƎƻŘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘΦ 
Niniejszy raport ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǿ ȊƎƻŘȊƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ рфсκнлмп όǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘǳȍȅŏ ƴa rynku) oraz RozporzŊŘȊŜƴƛŀ 

delegowanego Komisji (UE) 2016/958. tŜƱƴŀ ǘǊŜǏŏ ƴƻǘȅ ǇǊŀǿƴŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǎǘǊƻƴŀŎƘ ǊŀǇƻǊǘǳΦ 
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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice 
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WYCENA I PODSUMOWANIE 
 

Wyceny Agory ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘǿƛŜ ƳŜǘƻŘȅΥ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/Cύ ƻǊŀȊ 
ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ aŜǘƻŘȊƛŜ 5/C ǇǊȊȅǇƛǎŀƭƛǏƳȅ 70% wagi, z kolei analizie ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ 30%. Model DCF 
ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 14,4 t[bΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ŘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ǊƽǿƴŊ 19,8 
t[bΦ ¢ŀƪ ƻōƭƛŎȊƻƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ ǿȅŎŜƴŀ ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 747 mln PLN, czyli 16,0 t[bκŀƪŎƧťΦ 

Podsumowanie ǿȅŎŜƴȅ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

   mld PLN PLN tƻǘŜƴŎƧŀƱ 

   A Wycena DCF 671,6 14,4 9,2% 

   B ²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ 921,5 19,8 49,9% 

C = (70%*A + 30%*B) ²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ 746,6 16,0 21,4% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ 

 

tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ нvΩмф ƎǊǳǇŀ ǿȅǇǊŀŎǳƧŜ ƻƪΦ нтф Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ он Ƴƭƴ t[b 9.L¢5! ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜƧ όǿƎ 
ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛƛ a{w мт мрΣо Ƴƭƴ t[bύ ƻǊŀȊ рΣт Ƴƭƴ t[b ǎǘǊŀǘȅ ƴŜǘǘƻΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ ǳƧťŎƛǳ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅƳ !ƎƻǊŀ ƻǎƛŊƎƴƛŜ 
мΣн ƳƭŘ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ мул Ƴƭn PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mln PLN) oraz niemal 19 mln PLN zysku netto 
όȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅ ōťŘȊƛŜ ōƭƛǎƪƛ у Ƴƭƴ t[bύΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ Ωнл ƎǊǳǇŀ ōťŘȊƛŜ 
ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ƛ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘƽǿ Řƻ мΣнп mld PLN i EBITDA do 201 mln PLN (ok. 
131 Ƴƭƴ t[b ǿƎ a{w мтύΦ 9ǎǘȅƳǳƧŜƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ Ωмф ǿȅƴƛŜǎƛŜ оΣн-3,3x (bez 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪǳǇǳ wŀŘƛƻ ½9¢ ƻƪΦ нΣсȄύΦ 
 

² ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-22 
όƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŀ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳ Ωмуύ ƎǊǳǇŀ ǿǎƪŀȊȅǿŀƱŀΣ ȍŜ ƴŀ αƴƻǿŜ ōƛȊƴŜǎȅέ ƳƻȍŜ ǿȅŘŀŏ Řƻ рлл Ƴƭƴ t[bΦ |ǊƻŘƪƛ ǘŜ 
ƳŀƧŊ ōȅŏ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǿȅŘŀƴŜ ƴŀ ƻōǎȊŀǊȅ αwƻȊǊȅǿƪŀ ƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŀέΣ ǳǎƱǳƎƛ .н. Řƭŀ Ŝ-commerce oraz ƴŀ αŀƪǿƛȊȅŎƧŜ 
ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊŎŜ ƻōŜŎƴŜ ōƛȊƴŜǎȅέ όǿ мvΩмф ǎǇƽƱƪŀ ƴŀōȅƱŀ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ ½Ŝǘ Ȋŀ ǇƻƴŀŘ мол Ƴƭƴ t[b ƛ ǇƻǎƛŀŘŀ 
ƻǇŎƧť ƴŀ ǿȅƪǳǇƛŜƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн-ос ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛύΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
takiego scenariuszŀ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ǿ ǇǊƻƧŜƪŎƧŀŎƘ ǎǘƻǇƴƛƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜƧ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 
 

½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎť ƴŀ ǿŜȊǿŀƴƛŜ ƴŀ ŀƪŎƧŜ !ȄŜƭ {ǇǊƛƴƎŜǊ ƻƎƱƻǎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŦǳƴŘǳǎȊ ǇǊƛǾŀǘŜ Ŝǉǳƛǘȅ YYw. Podmiot 
ȊŀƻŦŜǊƻǿŀƱ Ȋŀ ǿŀƭƻǊȅ ƪƻƴŎŜǊƴǳ со 9¦wΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǇƻƴŀŘ ол҈ ǇǊŜƳƛƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƧ ŎŜƴȅ  Ȋ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ 
о ƳƛŜǎƛťŎȅΦ hōŜŎƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǎǇƽƱƪƛ ǎŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅ Ƴƴƻȍƴƛƪǳ 9±κ9.L¢5! ҔмлȄ ǿƎ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎǳ ǇǊƻƎƴƻȊ ƴŀ ƭŀǘŀ 
2019-20 (vs 6-7x w przypadku Agory). 
 
²ȊƴŀǿƛŀƳȅ ǇƻƪǊȅǿŀƴƛŜ ǿŀƭƻǊƽǿ !ƎƻǊȅ ƻŘ ȊŀƭŜŎŜƴƛŀ YǳǇǳƧ ƛ ǳǎǘŀƭŀƳȅ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 16,0 
t[bκŀƪŎƧťΣ Ŏƻ ŘŀƧŜ н1҈ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳΦ [ƛŎȊȅƳȅΣ ȍŜ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎŜ ƪǿŀǊǘŀƱȅ ǇǊȊȅƴƛƻǎŊ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ǘǊŜƴŘǳ ǇƻǇǊŀǿȅ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΦ DƱƽǿƴȅƳƛ ƪƻƴǘǊȅōǳǘƻǊŀƳƛ ǿȊǊƻǎǘǳ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǎŜƎƳŜƴǘȅ Yƛƴƻ όǎƛƭƴȅ ǇƛǇŜƭƛƴŜ 
ǘȅǘǳƱƽǿ ǿ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘΣ ǎƻƭƛŘƴŜ ǘŜƳǇƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎƛŜŎƛ IŜƭƛƻǎύ ƻǊŀȊ LƴǘŜǊƴŜǘ όƴŀƧƳƻŎƴƛŜƧ ǊƻǎƴŊŎȅ 
obszar rynku reklamy, ambitne plany w Yieldbird). Pozytywnie odbieramy ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŊ ŎȅŦǊȅȊŀŎƧť ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ 
tǊŀǎŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ǇǊƻŎŜǎ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǿ ŘȅǿƛȊƧƛ 5Ǌǳƪ όǿȅƎŀǎȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ȋ ƪƻƵŎŜƳ нvΩмф). 
5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƘƻƭŘƛƴƎ ƧŜǎǘ ƴƻǘƻǿŀƴȅ Ȋ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ŘȅǎƪƻƴǘŜƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƻ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
Řƭŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ 9±κ9.L¢5! ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмф-нм όǏǊednio -32%). ²ǏǊƽŘ ǊȅȊȅƪ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ǿƻƭƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ ȊŀƪƱŀŘŀƴȅ 
ǿȊǊƻǎǘ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅΣ ƳƻŎƴƛŜƧǎȊŊ ƴƛȍ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ŜǊƻȊƧť ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊŀǎȅ ŘǊǳƪƻǿŀƴŜƧ, nieudane akwizycje (nie 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ƛŎƘ ǿ ƳƻŘŜƭǳΣ ŀƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƎǊǳǇȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ƳŀȄΦ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ǘŜƴ ŎŜƭ ǿ ǿȅǎΦ рлл Ƴƭƴ t[b Řƻ Ψннύ oraz 
zmiany regulacji prawnych (np. ACTA 2). 
 
hŎȊŜƪƛǿŀƴŀ ǏŎƛŜȍƪŀ 9.L¢5! ŀŘƧΦ ώƳƭƴ t[bϐϝ  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝǿƎ a{w 17 
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WYCENA DCF 
 
²ȅŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ ƳŜǘƻŘŊ 5/C ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ мл-letniej prognozy free cash Ŧƭƻǿ όC/CύΦ YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǿ ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǎǘƻǇŀŎƘ ȊǿǊƻǘǳ ǿƻƭƴȅŎƘ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ όna poziomie 4%ύΦ tǊŜƳƛť Ȋŀ 
ǊȅȊȅƪƻ ǳǎǘŀƭƛƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ р҈Φ tǊȊȅ ǿȅŎŜƴƛŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƭƛǏƳȅ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ .Ŝǘŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ м,0x.  
 
DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳΥ 
Á SzaŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ grupy w latach 2019-20 ǿȊǊƻǎƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Řƻ 1,20-1,24 mld PLN 

(+5%/4% r/r), natomiast na poziomie EBITDA estymujemy 180-201 mln PLN (wg MSSF 16; zgodnie 

Ȋ a{w мт ōȅƱƻōȅ ǘƻ 110/131 mln PLN). 

Á ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ akwizycji, a jedynie wzrost organiczny. Zwracamy 

ƧŜŘƴŀƪ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ strategia grupy na lata 2018-нн ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƛƴǿŜǎǘǳƧŜ ǿ ƴƻǿŜ ƻōǎȊŀǊȅ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻƪΦ рлл Ƴƭƴ t[bΦ 

Á {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻǘΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ 
 

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƳƻŘŜƭǳ 

  2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 202P 2025P 2026P 2027P 2028P 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ ώƳƭƴ t[bϐ 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 1 376,0 1 428,2 1 475,0 1 520,3 1 564,1 1 607,6 1 650,9 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 419,1 505,1 557,7 607,9 651,0 686,0 715,9 744,8 772,7 799,8 826,2 

Prasa 214,1 211,0 213,2 214,1 214,5 214,9 215,4 216,0 216,5 217,2 217,8 

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 116,0 111,1 113,2 115,2 117,0 118,6 120,1 121,7 123,1 124,4 125,9 

Druk 71,5 31,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

            
Dynamika [%]            
tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ -2,1% 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7% 

Film i ƪǎƛŊȍƪŀ 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% 5,1% 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% - - - - - - - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 

Á {ǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛťΣ ȍŜ grupa ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ōťŘȊƛŜ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ǇƻȊƛƻƳ ǿȅǇƱŀǘȅ 

dywidendy, o ile ƴƛŜ ōťŘŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ƪƻƭŜƧƴŜ ŀƪǿƛȊȅŎƧŜ. 

Á tƻȊƛƻƳ ȊŀǇŀǎƽǿΣ nŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ǿȅƭƛŎȊȅƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ rotacji liczonej w dniach.  

Á ½ŀƪƱŀŘŀƳȅ ŜŦŜƪǘȅǿƴŊ ǎǘŀǿƪť ǇƻŘŀǘƪƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ м9,0% w latach 2019-28 (podobnie jak w 

okresie rezydualnym). 

Á ½ŀƱƻȍȅƭƛǏƳȅ ǎǘƻǇť ǿȊǊƻǎǘǳ ǿƻƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ǉƻ нлн8 roku na poziomie 1,5%.  

Á ² ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ ǇƻƴƻǎȊƻƴȅ /!t9· ōťŘȊƛŜ Ǌƽǿƴȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ Ȋ нлн8 roku. 

Á ² ǿȅŎŜƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлм8 rokuΣ ƪǘƽǊȅ ƪƻǊȅƎǳƧŜƳȅ zgodnie z MSSF 16 o 

ǿŀǊǘƻǏŏ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ ǇǊŀǿŀ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ōǳŘȅƴƪǳ ǿ ǿȅǎΦ ok. 460 mln PLN (wg stanu na 

01.01.2019). 

Á ² ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƻǘΦ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǿȅƪŀȊǳƧŜƳȅ ǏǊƻŘƪƛ ǿȅŘŀƴŜ ƴŀ ȊŀƪǳǇ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ 

Zet. ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴŜ 

do Agory. 

Á ² ǿȅŎŜƴƛŜ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǿǇƱȅǿƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ǎŜƎƳŜƴǘǳ 5ǊǳƪΦ 

{ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ о ŘǊǳƪŀǊƴƛŜ όƎǊǳǇŀ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǿȅƎŀǎƛŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ¢ȅŎƘŀŎƘ ƛ tƛƭŜύΣ ŀ ƛŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ōƛƭŀƴǎƻǿŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ мvΩмф ǿȅƴƻǎƛƱŀ ƱŊŎȊƴƛŜ ƻƪΦ тт Ƴƭƴ t[bΦ  

Á 5ƻ ƻōƭƛŎȊŜƵ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ 46,6 mln szt. akcji. 

Á Wyceny ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 01.07.2019 roku. 

 

aŜǘƻŘŀ 5/C ŘŀƱŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ Agora na poziomie 672 mln t[bΣ Ŏƻ ǿ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ŘŀƧŜ 

ǿŀǊǘƻǏŏ 14,4 PLN. 
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Model DCF 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽƱŜƳ ώƳƭƴ t[bϐ 1 197,4 1 241,4 1 311,9 1 376,0 1 428,2 1 475,0 1 520,3 1 564,1 1 607,6 1 650,9 

EBIT [mln 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 [mln PLN] 7,9 11,7 13,6 15,7 16,8 17,8 18,6 19,2 19,7 20,2 

NOPLAT [mln PLN] 30,0 49,7 58,1 66,9 71,7 75,9 79,2 81,8 84,0 85,9 

Amortyzacja [mln PLN] 142,6 139,2 141,3 143,3 145,3 146,9 148,6 150,2 151,8 153,3 

- ǿ ǘȅƳ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǳȍȅǘƪǳ budynku 64,3 61,3 62,2 63,2 64,0 64,7 65,2 65,5 65,7 65,8 

CAPEX [mln PLN] -157,9 -154,7 -154,1 -152,9 -151,2 -150,7 -151,2 -151,5 -151,8 -152,8 

- ǿ ǘȅƳ ƻǇƱŀǘȅ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿŜ -68,1 -69,1 -70,2 -70,4 -69,8 -68,8 -67,9 -66,9 -66,0 -65,0 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƪŀǇƛǘŀƱ obrotowy [mln PLN] -1,5 -1,1 -1,8 -1,7 -1,4 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ώƳƭƴ t[bϐ -132,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

tǊȊŜǇƱȅǿȅ wŀŘƛƻ ½9¢ ώƳƭƴ t[bϐ*  9,2 9,3 9,5 9,6 9,7 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3 

²ǇƱȅǿȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪǘȅǿƽǿ ώƳƭƴ PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

FCF [mln PLN] -109,7 42,4 52,9 65,3 74,1 80,8 85,4 89,4 93,0 95,5 

DFCF [mln PLN] -105,9 38,1 44,3 51,0 53,9 54,7 53,7 52,3 50,5 48,2 

Suma DFCF [mln PLN] 340,8          

²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ ώƳƭƴ t[bϐ    1 563,9   wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:  1,5%  

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 789,1          

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 9± ώƳƭƴ t[bϐ 1 129,9          

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ώƳƭƴ t[bϐϝ*  437,2          

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ ώƳƭƴ t[bϐ 21,1          

Dywidenda [mln PLN] 0,0          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ώƳƭƴ t[bϐ 671,6          

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴϐ 46,6          

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƴŀ ŀƪŎƧť ώt[bϐ 14,4          

            

           

Przychody zmiana r/r 4,9% 3,7% 5,7% 4,9% 3,8% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7% 

EBIT zmiana r/r 4224,4% 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% 

aŀǊȍŀ 9.L¢5! 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7% 

aŀǊȍŀ 9.L¢ 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4% 

aŀǊȍŀ 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% 100,9% 100,0% 99,7% 

Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 

½Ƴƛŀƴŀ Yh κ ½Ƴƛŀƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΤ ϝƭƛŎȊƻƴŜ ǿƎ ŦƻǊƳǳƱȅΥ bht!¢ (19% TAX) + Amortyzacja ς CAPEX; **ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ǿƎ a{{C 16 

           

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% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 61,7% 62,3% 63,3% 64,3% 65,3% 66,4% 67,5% 68,6% 69,7% 70,8% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ Ǉƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛǳ 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ 38,3% 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% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A.           
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²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ōŜǘŀ κ ǿȊǊƻǎǘ ƭǳō ǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ       

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

beta  

  -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 

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 7,4 8,1 8,8 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8 

1,3 6,6 7,2 7,8 8,5 9,3 10,3 11,3 12,5 14,0 

¾ǊƽŘƱƻΥ  5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ          

           

           

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ²ȊǊƻǎǘκǎǇŀŘŜƪ C/C ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ       

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

premia za ryzyko 

  -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 

6,00% 7,4 8,1 8,8 9,6 10,5 11,5 12,7 14,1 15,8 

7,00% 5,9 6,4 7,0 7,6 8,3 9,1 10,1 11,1 12,4 

8,00% 4,5 4,9 5,4 5,9 6,5 7,2 7,9 8,7 9,7 

9,00% 3,3 3,7 4,1 4,5 5,0 5,5 6,1 6,8 7,5 

¾ǊƽŘƱƻΥ  5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a S.A.          

           

²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/CΥ ǇǊŜƳƛŀ Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ κ ōŜǘŀ         

beta 

premia za ryzyko 

  0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 

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 

6,00% 14,8 13,5 12,4 11,5 10,7 9,9 9,3 8,7 8,1 

7,00% 12,1 11,0 10,0 9,1 8,4 7,7 7,1 6,6 6,1 

8,00% 9,9 8,8 8,0 7,2 6,5 5,9 5,4 4,9 4,5 

9,00% 8,0 7,0 6,2 5,5 4,9 4,4 3,9 3,5 3,1 

¾ǊƽŘƱƻΥ  5ƻƳ Maklerski BDM S.A.          
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WYCENA {tj_YL a9¢h5+ thwj²b!²/½+  

!ƴŀƭƛȊŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ Agory ȊƻǎǘŀƱŀ przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-21 dla 
wybranych ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎǊǳǇȅ. W wycenie ǳǿȊƎƭťŘƴƛƭƛǏƳȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ 
EV/EBITDAΦ hōƭƛŎȊȅƭƛǏƳȅ 9± ǎŜƎƳŜƴǘƽǿΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎǳƳť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƭƛǏƳȅ ƻ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅ ŘƱǳƎ 
netto na koniec danego roku. YƻƵŎƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ м ŀƪŎƧƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŀ Ȋ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿȅƴƻǎƛ 19,8 
PLN/walor. 

Podsumowanie wyceny ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ 

  2019P 2020P 2021P 

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

9± wŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ώƳƭƴ t[bϐ 491,0 460,3 428,2 

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

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

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

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

EV Druk [mln PLN] 0,0 0,0 0,0 

Korekty konsolidacyjne -527,3 -489,0 -432,1 
SUMA [mln PLN] 1 562,5 1 515,2 1 527,9 

    
5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ 9ƻt ώƳƭƴ t[bϐ 603,3 616,1 621,7 

    

²ȅŎŜƴŀ ǎǇƽƱƪƛ ώƳƭƴ t[bϐ 959,2 899,1 906,2 

²ŀǊǘƻǏŏ ƴŀ м ŀƪŎƧť [PLN] 20,6 19,3 19,5 

Waga roku 33% 33% 33% 

²ȅŎŜƴŀ ƪƻƵŎƻǿŀ ώt[bϐ 19,8 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
Wycena EV segmentu Kino 

  EV/EBITDA 

 2019P 2020P 2021P 

Cineworld 5,9  5,5  5,1  

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± ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ t[bϐ 904,0 904,2 890,9 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
Wycena EV segmentu wŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ 

  EV/EBITDA 

 2019P 2020P 2021P 

JC Decaux 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± ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ t[bϐ 491,0 460,3 428,2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
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± ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ t[bϐ 364,7 315,4 323,2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 
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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  9,4  

Sanoma 5,7  5,3  4,9  

Mediana 10,2  10,1  9,2  

    
EBITDA segmentu 7,8 7,8 8,0 

    
EV ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ t[bϐ 78,8 78,3 74,3 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ Bloomberg 
 
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 

    
EV segmentu wg ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ t[bϐ 159,5 156,0 154,3 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
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± ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǿƎ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ώƳƭƴ PLN] 91,9 90,0 89,2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
 
 
tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƳŀǊȍ 9.L¢5! ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмф-21 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
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Zachowanie kursu na tle WIG i mWIG40 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Zachowanie kursu na tle ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ Yƛƴƻ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ǘƭŜ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ tǊŀǎŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ǘƭŜ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ wŜƪƭΦȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ Bloomberg 

½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ǘƭŜ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ wŜƪƭΦƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŀ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƪǳǊǎǳ ƴŀ ǘƭŜ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻōǎȊŀǊǳ Radio 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
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Agora Cineworld Kinepolis Cinemark AMC
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Agora Axel Springer Daily Mail Schibsted Sanoma
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA 
 
Á Otoczenie makroekonomiczne  

hōǎȊŀǊΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ AgoraΣ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ƳƻŎƴƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳ ƛ ǎȅǘǳŀŎƧŊ 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ ƪǊŀƧǳΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀŏ ǎƛť ƴŀ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƎǊǳǇȅΣ ȊŀǊƽǿƴƻ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƴŀōȅǿŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛŜ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜ όƻōƴƛȍŜƴƛŜ 
ōǳŘȍŜǘƽǿ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘύΣ Ƨŀƪ ƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǎǇƽƱƪƛ όnp. poprzez ǎǇŀŘŜƪ ǎƛƱȅ ƴŀōȅǿŎȊŜƧ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƛƴ). 
 

Á Konkurencja na rynku reklamy 
wȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛŊΦ DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ȊƳǳǎȊƻƴŀ ǊȅǿŀƭƛȊƻǿŀŏ ƻ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ 
innymi portalami internetowymi (jak np. WP, hƴŜǘ ŎȊȅ LƴǘŜǊƛŀύΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƻŦŜǊǳƧŊŎȅƳƛ 
ǊƽȍƴŜ ǳǎƱǳƎƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜ όƴŀƭŜȍȅ ǘǳ ǿǎƪŀȊŀŏ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ DƻƻƎƭŜ ƛ CŀŎŜōƻƻƪΣ ƪǘƽǊŜ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǿ 
¢htо ƭƛŎȊōȅ ǊŜŀƭƴȅŎƘ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿύΦ KƻƴƪǳǊŜƴǘŀƳƛ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǿ ƛƴƴȅŎƘ 
obszarach rynku reklamowego (np. radio, prasa, OOH).  
 

Á YƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧŀ ǿȅƴƛƪƽǿ ƎǊǳǇȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ Yƛƴƻ 
bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎŜƎƳŜƴǘŜƳ Řƭŀ ǿȅƴƛƪƽǿ !ƎƻǊȅ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ƻōǎȊŀǊ CƛƭƳ ƛ YǎƛŊȍƪŀ όȊŜ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴȅƳ 
wǎƪŀȊŀƴƛŜƳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƪƛƴƻǿŊύΦ hōǎȊŀǊ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ ǿ Ωму Ȋŀ ƻƪΦ от҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƎǊǳǇȅ ƻǊŀȊ Ȋŀ 
ǇƻƴŀŘ сл҈ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƧ 9.L¢5!Φ 5ƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ 
όƴǇΦ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΣ ǎƱŀōǎȊŜƎƻ ōƻȄ-office, ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎŜȊƻƴƻǿȅŎƘΣ ǎƱŀōǎȊŜƎƻ ƳŀƪǊƻύΣ 
ƳƻȍŜ ǘƻ ƳƛŜŏ ŘǳȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍŜƴƛŜ ƴŀ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜκǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ŎŀƱŜƧ ǎǇƽƱƪƛΦ 
 

Á Zmiany regulacji prawnych (RODO, Ust. Radiofonii i Telewizji, ACTA 2) 
²ǏǊƽŘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŀƪǘƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴǳǎƛ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀŏ AgoraΣ ƴŀƭŜȍȅ ǿȅƳƛŜƴƛŏ ƻƎƽƭƴŜ 
ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ƻ ƻŎƘǊƻƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘ όwh5hύΣ ƪǘƽǊŜ ǿŜǎȊƱƻ ǿ ȍȅŎƛŜ ǿ ŘƴΦ нр ƳŀƧŀ нлму Ǌƻƪǳ ƛ 
ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƻǎƻōƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ƴǇΦ ǿ ǊŜƪƭŀƳƛŜ 
targetowanej czy e-mailingu reklamowego. Drugim istotnym aktem jest Ustawa o Radiofonii i Telewizji, 
ƪǘƽǊŀ ǊŜƎǳƭǳƧŜ ǘǊŜǏŏ ŀǳŘȅŎƧƛ ƻǊŀȊ ǘǊŜǏŎƛ ƛ ŎȊŀǎ ƴŀŘŀǿŀƴƛŀ ǊŜƪƭŀƳΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǘŀƪȍŜ ǳǿŀƎť ƴŀ ŘȅǊŜƪǘȅǿť 
!/¢! нΣ ƪǘƽǊŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜƎƱƻǎƻǿŀƴŀ ǿ t9 ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀΩмф ƛ Ƴŀ ōȅŏ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǿ ŎƛŊƎǳ н lat 
όŀƪǘ ŘƻǘȅŎȊȅ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƴƛŀ ƪƻƴǘŜƴǘǳ ƻōƧťǘŜƎƻ ǇǊŀǿŀƳƛ ŀǳǘƻǊǎƪƛƳƛ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ƳΦƛƴΦ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ 
ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ƭƛŎŜƴŎƧƛ Ȋ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŀƳƛ ǇǊŀǿ ƴŀ ǘǊŜǏŎƛ ŎƘǊƻƴƛƻƴŜ ǇǊŀǿŜƳ ŀǳǘƻǊǎƪƛƳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǳǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ 
ŦƛƭǘǊƻǿŀƴƛŀ ǘǊŜǏŎƛ ƳΦƛƴΦ ǇǊȊŜȊ CŀŎŜōƻƻƪ ŎȊȅ ¸ƻǳǘǳōŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎƱȅōȅ ōȅŏ ǳȊƴŀƴŜ Ƨŀƪƻ ŀƪǘ ǇƛǊŀŎǘǿŀύΦ 
 

Á Ryzyko nieudanych akwizycji 
² ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜƧ ǿ ǳōƛŜƎƱȅƳ Ǌƻƪǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƎǊǳǇŀ ǿǎƪŀȊŀƱŀΣ ȍŜ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǿȅŘŀŏ ƴŀ ŀƪǿƛȊȅŎƧŜ ƳŀȄΦ рлл 
Ƴƭƴ t[b όƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ȊŀƪǳǇŜƳ Ȋ ǘŜƧ Ǉǳƭƛ ōȅƱƻ ƴŀōȅŎƛŜ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ ½Ŝǘ w 
мvΩмфύΦ bƛŜǎƛŜ ǘƻ ȊŜ ǎƻōŊ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ ƴŀōȅǿŀƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƳƻȍŜ ƻōŎƛŊȍŀŏ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ 
bilans Agory w pewnym okresie czasu. 
 

Á Erozja na rynku prasy 
{ŜƎƳŜƴǘ ǇǊŀǎȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ŎȊŀǎƛŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ƎǊǳǇȅ όǿ Ωму ƴƛŜŎŀƱŜ 
мф҈ύΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ȋ ƎƭƻōŀƭƴŜƎƻ ǘǊŜƴŘǳ ǎǇŀŘƪǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƎȊŜƳǇƭŀǊȊƻǿŜƧ ƛ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ Ȋŀ ǘȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜƳ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜΦ hŘǇƻǿƛŜŘȊƛŊ !ƎƻǊȅ ƴŀ 
ǘŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ŎȅŦǊȅȊŀŎƧŀ ƻǊŀȊ ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧŀ ǘǊŜǏŎƛ ǿ ǎŜǊǿƛǎŀŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ DŀȊŜǘŊ 
²ȅōƻǊŎȊŊΦ tǊƻōƭŜƳŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǿ ǳōƛŜƎƱȅƳ Ǌƻƪǳ ŘƻǘƪƴŊƱ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ ōȅƱȅ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻōƭŜƳȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ wǳŎƘ 
{Φ!ΦΣ ŎȊȅƭƛ ǇƻŘƳƛƻǘǳΣ ƪǘƽǊȅ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƱ ол҈ ǊȅƴƪǳΣ Ŏƻ ǿȅƳǳǎƛƱƻ ƴŀ !ƎƻǊȊŜ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜ 
ƪƛƭƪǳƴŀǎǘƻƳƛƭƛƻƴƻǿȅŎƘ ƻŘǇƛǎƽǿ ǿ ΨмуΦ  
 

Á Utrata koncesji 
{ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻƴŎŜǎƧť ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǊŀŘƛƻǿŊΣ ƪǘƽǊŀ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭŀ ȊŀƪǊŜǎ ƛ ŦƻǊƳť ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ 
audycji. Istnieje zatem ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ Ywwƛ¢ ƻŘōƛŜǊȊŜ Agorze ƪƻƴŎŜǎƧť ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊŀȍŊŎŜƎƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ 
¦ǎǘŀǿȅ ƻ wŀŘƛƻŦƻƴƛƛ ƛ ¢ŜƭŜǿƛȊƧƛ ƭǳō ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊȊȅȊƴŀƴŜƧ ƭƛŎŜƴŎƧƛΦ  
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hDj[b! /I!w!Y¢9w¸{¢¸Y! {tj_YL 
 
!ƎƻǊŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŊ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƎǊǳǇ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ǿ ƪǊŀƧǳΣ ƪǘƽǊŀ ŘȊƛŀƱŀ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǎȅ ƛ ǊŀŘƛƻ όƳΦƛƴΦ ¢ƻƪ Ca 
ƛ ½ƱƻǘŜ tǊȊŜōƻƧŜύΦ ² ƧŜƎƻ ƻōǎȊŀǊȊŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ƪƛƴƻ όǇƻǇǊȊŜȊ ǎƛŜŏ IŜƭƛƻǎ ƻǊŀȊ 
bŜȄǘ CƛƭƳΣ ƪǘƽǊȅ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŊ ŦƛƭƳƻǿŊύΣ ǊŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ό!a{ύ ƻǊŀȊ ŘǊǳƪΦ DǊǳǇŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 
ǘŀƪȍŜ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ǇƻǊǘŀƭƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ DŀȊŜǘŀΦǇƭΣ {ǇƻǊǘΦǇƭΣ ¢ƻƪŦƳ ƛ .ƭƻȄΦǇƭ ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƛƧŀ ƻōǎȊŀǊ 
ǊŜƪƭŀƳȅ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎ όǇƻǇǊȊŜȊ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘύΦ IƛǎǘƻǊƛŀ ǎǇƽƱƪƛ ǎƛťƎŀ Ǌƻƪǳ мфуфΣ ƪƛŜŘȅ ǇƻǿǎǘŀƱŀ αDŀȊŜǘŀ 
²ȅōƻǊŎȊŀέΦ {ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƴƻǘƻǿŀƴŀ ƴŀ Dt² ƻŘ мффф ǊƻƪǳΦ  

DƱƽǿƴȅƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ ƎǊǳǇȅ ƧŜǎǘ !ƎƻǊŀ-IƻƭŘƛƴƎΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ммΣс҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ ƻǊŀȊ 
орΣп҈ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²½! ǎǇƽƱƪƛΦ ² ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀŎƛŜ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ aŜŘƛŀ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ CǳƴŘΣ ƪǘƽǊȅ 
ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ммΣр҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΦ ½ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƻƪΦ мс҈ ŀƪŎƧƛ ǇƻǎƛŀŘŀ t¢9 t½¦Σ ŀ ƪƻƭŜƧƴŜ фΣс҈ 
Ƴŀ bb hC9Φ ² ǿƻƭƴȅƳ ƻōǊƻŎƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť рм҈ ǿŀƭƻǊƽǿΦ 
 
DƱƽǿƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǎǇƽƱƪƛ 

  
Liczba akcji 
[mln szt. 

%kap.podst. 
[ƛŎȊōŀ ƎƱƻǎƽǿ 

[mln szt.] 
҈ƎƱƻǎƽǿ 

Agora-Holding 5,4 11,6% 22,5 35,4% 

PTE PZU 7,6 16,3% 7,6 11,9% 

MDIF 5,4 11,5% 5,4 8,4% 

NN OFE 4,5 9,6% 4,5 7,1% 

Pozostali 23,7 51,0% 23,7 37,3% 

RAZEM 46,6 100,0% 63,7 100,0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
 
5½L!_![bh|0 FILMOWA I WYDAWNICZA 
{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ǎƛŜŎƛ ƪƛƴ IŜƭƛƻǎ ƻŘ нлмл ǊƻƪǳΦ hōŜŎƴƛŜ ǎƛŜŏ ǇƻǎƛŀŘŀ пт ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ŘȅǎǇƻƴǳƧŊ 
нсф ŜƪǊŀƴŀƳƛ ƛ ǇƻƴŀŘ рн ǘȅǎΦ ƳƛŜƧǎŎ Řƭŀ ǿƛŘȊƽǿΦ DƱƽǿƴȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎŊ Ƴƛŀǎǘŀ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ 
ƻǊŀȊ ŘǳȍŜ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎƧŜ ƳƛŜƧǎƪƛŜ όƳΦƛƴΦ ²ŀǊǎȊŀǿŀΣ ¢ǊƽƧƳƛŀǎǘƻΣ _ƽŘȋύΦ DǊǳǇŀ ǇƻŘŀƧŜΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƪƛƴ ȊƻǎǘŀƱƻ 
otwartych w latach 2005-лу ƛ ǎŊ ƻƴŜ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ƳƛƴΦ ǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛť 5h[.¸ о5Φ 
 
² ǊŀƳŀŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǘŀƪȍŜ ǎǇƽƱƪŀ bŜȄǘ CƛƭƳΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ŦƛƭƳƻǿŊ ƻǊŀȊ 
dystrybucjŊ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ 5ƻ ǘŜƧ ǇƻǊȅ ǇƻŘƳƛƻǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ƴŀ ŜƪǊŀƴȅ ŦƛƭƳ ǇǊŀǿƛŜ ол ǘȅǘǳƱƽǿΣ ǿ ǘȅƳ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŦƛƭƳȅΣ ǿ ƪǘƽǊŜ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŀ ōȅƱŀ !ƎƻǊŀΦ 

tƻȊŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ŦƛƭƳƻǿŊΣ ŘȅǿƛȊƧŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǘŜȍ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿȅŘŀǿƴƛŎȊŊΣ ƪǘƽǊŀ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǿȅŘŀǿŀƴƛǳ 
ƪǎƛŊȍŜƪ όǿ ǘȅƳ ŀǳŘƛƻōƻƻƪƽǿΤ ƳΦƛƴΦ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŊ ƻŘ Ωмн ƪǎƛťƎŀǊƴƛť ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŊ ǇǳōƭƛƻΦǇƭύΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŊ ƳǳȊȅƪƛ ƛ ŦƛƭƳƽǿ ƴŀ ƴƻǏƴƛƪŀŎƘ 5±5 ƛ .ƭǳwŀȅΦ 

IƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ǎŜƎƳŜƴǘǳ CƛƭƳ ƛ YǎƛŊȍƪŀ 

  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 //  2016 2017 2018 

Przychody 98,4 70,7 83,4 111,5 126,9 78,9 87,7 122,7 115,1 67,7 95,3 141,0 158,0  364,0 416,2 419,1 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ōƛƭŜǘƽǿ Řƻ ƪƛƴŀ 58,0 31,2 44,7 61,2 64,6 43,5 47,7 66,6 66,3 35,0 55,1 80,2 76,8  195,1 222,4 236,6 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ōŀǊƻǿŀ 19,6 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 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǊŜƪƭŀƳ ǿ ƪƛƴŀŎƘ 7,1 5,3 7,2 10,6 8,5 5,6 9,3 11,7 6,3 5,7 7,8 10,4 6,9  30,2 35,1 30,2 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŦƛƭƳƻǿŀ 1,9 1,7 1,6 3,3 20,1 1,4 2,0 4,6 5,4 1,7 1,7 3,2 28,3  8,5 28,1 12,0 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿȅŘŀǿƴƛŎȊŀ 8,6 16,6 9,5 10,9 8,5 8,3 7,5 12,2 10,7 9,6 7,7 12,7 11,9  45,6 36,5 40,7 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 3,2 3,1 2,8 3,2 3,0 2,6 2,5 2,9 2,4 1,9 1,9 3,2 3,2  12,3 11,0 9,4 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 45,0  - - - 

EBITDA MSR 17 23,9 1,4 12,6 18,7 28,6 5,9 10,6 18,5 24,3 -2,9 14,8 27,1 31,3  56,6 63,6 63,3 

                  

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - 28%  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 24% 2% 15% 17% 23% 7% 12% 15% 21% - 16% 19% 20%   16% 15% 15% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 

 

 

SEGMENTY PRASA I DRUK 

² ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǎȅ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿȅŘŀǿŀƴƛŜƳ ƳΦƛƴΦ DŀȊŜǘȅ ²ȅōƻǊŎȊŜƧΣ ǿ ǘȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜƧ ŎȅŦǊƻǿŜƧ ŦƻǊƳȅ 
όму ŎȊŜǊǿŎŀ !ƎƻǊŀ ǇƻŘŀƱŀΣ ȍŜ ƭƛŎȊōŀ ŎȅŦǊƻǿȅŎƘ ǇǊŜƴǳƳŜǊŀǘ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀ мфл ǘȅǎΦ ǎȊǘΦύΦ  5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƎǊǳǇŀ ƧŜǎǘ 
ǿȅŘŀǿŎŊ ŎȊŀǎƻǇƛǎƳ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛƳƛ ǎŜǊǿƛǎƽǿ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘΣ ǿǏǊƽŘ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍȅ ǿȅƳƛŜƴƛŏ ƳΦƛƴΦ 
!Ǿŀƴǘƛ όǇƛǎƳƻ ǎƘƻǇǇƛƴƎƻǿŜύΣ [ƻƎƻ όƳƛŜǎƛťŎȊƴƛƪ Řƭŀ ƳťȍŎȊȅȊƴ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜΩƻǿȅƳύ czy Kuchnia. 
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Historyczne wyniki segmentu Prasa 

  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 //  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  267,9 232,5 214,1 

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǿȅŘŀǿƴƛŎǘǿ 30,9 31,7 30,4 29,8 28,0 29,5 27,7 27,1 26,8 25,5 25,7 28,8 27,3  122,8 112,3 106,8 

Gazeta Wyborcza 25,9 25,8 24,8 25,6 23,1 24,3 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 2,9 3,1 2,8 2,9 2,5 2,2 1,8 2,0 1,1 2,9  14,3 11,3 7,1 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 1,2 1,9 2,0 1,3 1,8 2,4 2,1 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 0,0  6,4 8,1 7,4 

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǊŜƪƭŀƳ 29,9 39,8 31,3 37,0 23,7 32,2 26,0 33,7 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 24,8 19,8 19,4 12,8 22,1 19,3 22,5 14,8  82,4 78,7 76,7 

czasopisma 5,1 6,6 5,7 7,2 4,2 5,9 5,2 6,3 3,7 4,3 3,5 4,0 3,2  24,6 21,6 15,5 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 7,3 9,5 7,7 6,5 4,8 1,5 1,0 8,0 5,5 1,4 1,0 1,6 0,1  31,0 15,3 9,5 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 1,1 2,3 2,0 1,7 0,9 1,1 1,5 1,1 0,9 1,4 2,0 1,3 1,0  7,1 4,6 5,6 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - -1,8  - - - 

EBITDA MSR 17 -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 

                  

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - -  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт - 4% - - - 7% 4% - - - - - -   - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 

DǊǳǇŀ ōȅƱŀ ǘŀƪȍŜ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ǘǊȊŜŎƘ ǊƻƭƻǿȅŎƘ ŘǊǳƪŀǊƴƛ ƻŦŦǎŜǘƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΣ 
¢ȅŎƘŀŎƘ ƛ tƛƭŜΦ hōƛŜƪǘȅ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱȅ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǘȅǘǳƱƽǿ ǇǊŀǎƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ ƛ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ 
 
Historyczne wyniki segmentu Druk 

  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 //  2016 2017 2018 

Przychody 39,0 41,6 37,9 37,0 29,7 32,9 20,4 18,0 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8  155,5 101,0 71,5 

ǳǎƱǳƎƛ ǇƻƭƛƎǊŀŦƛŎȊƴŜ 37,0 39,6 36,0 35,1 28,0 30,9 18,4 16,7 15,6 16,5 16,4 15,2 14,3  147,7 94,0 63,7 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 2,0 2,0 1,9 1,9 1,7 2,0 2,0 1,3 1,8 2,2 2,0 1,8 1,5  7,8 7,0 7,8 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - -6,6  - - - 

EBITDA MSR 17 4,9 3,8 3,6 2,8 2,9 4,2 1,3 -51,8 0,2 1,4 -0,8 -1,4 -6,6  15,1 -43,4 -0,6 

                  
ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - -  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 13% 9% 9% 8% 10% 13% 6% - 1% 7% - - -   10% - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 

 
 
SEGMENT w9Y[!a! ½9²bB¢w½b! 

W ǎǘǊǳƪǘǳǊŀŎƘ ƎǊǳǇȅ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ !a{Σ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƭƛŘŜǊƽǿ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ hhI. Podmiot dysponuje 
ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ ƴƻǏƴƛƪƽǿ ǇǊŜƳƛǳƳ όŎƛǘȅƭƛƎƘǘΣ ōŀŎƪƭƛƎƘǘύΣ ŎƛǘȅǎŎǊƻƭƭΣ ōƛƭƭōƻŀǊŘŀƳƛ ŎȊȅ Ŏƛǘȅ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ όǊŜƪƭŀƳŀ ƴŀ 
autobusach i tramwajach). Obecnie oferuje klientom ponad 23 tys. powierzchni reklamowych, 
ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎƧŀŎƘ ƳƛŜƧǎƪƛŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜΦΦ 
5ƻŘŀǘƪƻǿƻ !a{ ƧŜǎǘ ƭƛŘŜǊŜƳ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƳŜōƭƛ ƳƛŜƧǎƪƛŎƘ ǿ ƪǊŀƧǳ ƛ ǿȅǇƻǎŀȍȅƱ Ƨǳȍ ǇƻƴŀŘ ол ƳƛŀǎǘΣ ƳΦƛƴΦ ǿŜ 
wiaty przystankoǿŜΦ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ Ȋŀ мvΩмф ǇƻŘƳƛƻǘ ƳƛŀƱ ос҈ ǳŘȊƛŀƱ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴŊΦ 

Historyczne wyniki segmentu wŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ 

  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 //  2016 2017 2018 

Przychody 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 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǊŜƪƭŀƳ 35,0 54,1 37,7 47,8 34,7 44,5 33,8 47,8 35,9 46,9 36,9 50,9 35,1  174,6 160,8 170,6 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 0,7 -8,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,4 0,5 0,0 0,4 0,4 0,5 0,8  -6,6 2,2 1,3 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 8,1  - - - 

EBITDA MSR 17 7,4 14,6 8,0 10,8 10,0 16,3 6,0 13,8 8,3 15,7 7,0 15,7 5,9  40,8 46,1 46,7 

                  
ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - 23%  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 21% 32% 21% 22% 28% 36% 18% 29% 23% 33% 19% 31% 16%   24% 28% 27% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 

 
 
SEGMENT RADIO 
{ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻƴŎŜǎƧŜ ƴŀ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ǎǘŀŎƧƛ ǊŀŘƛƻǿȅŎƘ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ½ƱƻǘŜ tǊȊŜōƻƧŜΣ wŀŘƛƻ tƻƎƻŘŀ 
i Rock Radio ƻǊŀȊ ƪƻƴŎŜǎƧť ǇƻƴŀŘǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊ Řƭŀ wŀŘƛƻ ¢hY CaΦ hŦŜǊǘŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŀ Řƭŀ 
ƛƴǘŜǊƴŀǳǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻǊǘŀƭŜ ¢ƻƪŦƳΦǇƭ ƛ ¢ǳōŀΦCaΦ ² мvΩмф ƎǊǳǇŀ ƴŀōȅƱŀ ǘŀƪȍŜ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ Ȋŀ мом 
Ƴƭƴ t[b όǇƻȊƻǎǘŀƱŜ сл҈ ƴŀōȅƱƻ {C{ ±ŜƴǘǳǊŜǎΤ !ƎƻǊŀ Ƴŀ ƻǇŎƧŜ ȊŀƪǳǇǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ сл҈ Řƻ ŎȊŜǊǿŎŀ ΩнлύΦ 
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Historyczne wyniki segmentu Radio 

  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 //  2016 2017 2018 

Przychody 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  113,4 114,0 116,0 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǊŜƪƭŀƳ 21,9 25,1 18,5 29,6 21,0 23,9 20,9 28,3 21,8 25,1 19,0 29,7 17,7  95,1 94,1 95,6 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 3,5 4,5 2,7 7,6 4,8 4,0 3,3 7,8 4,2 4,1 3,7 8,4 4,4  18,3 19,9 20,4 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 2,8  - - - 

EBITDA MSR 17 2,5 6,0 -1,2 8,6 1,2 5,6 3,5 9,8 3,3 6,8 2,8 8,4 2,1  15,9 20,1 21,3 

                  
ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - 13%  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 10% 20% - 23% 5% 20% 14% 27% 13% 23% 12% 22% 10%   14% 18% 18% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 
 

² ŘƴΦ нл ƭǳǘŜƎƻ ƎǊǳǇŀ ƴŀōȅƱŀ od Czech Media Invest пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ 9ǳǊƻȊŜǘ όсл҈ ȊƻǎǘŀƱƻ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 
SFS VenturesΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎŜƳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ ƧŜǎǘ a5LCΤ ǿ ƎǊƻƴƛŜ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅŎƘ ōȅƭƛ ǘŀƪȍŜ 
Zbigniew Jakubas oraz FratriaύΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ wŀŘƛƻ ½ŜǘΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŀ ƴŀ !ƎƻǊť 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ молΣт Ƴƭƴ t[bΦ Wŀƪƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅ podmiot ƴƛŜ Ƴŀ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊΣ ŀƴƛ ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŊ ǊƻȊƎƱƻǏƴƛ όƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴŎŜǎƧť ǳȊȅǎƪŀƴŊ ƻŘ 
Ywwƛ¢ǾύΦ IƻƭŘƛƴƎ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻǇŎƧť ŎŀƭƭΣ ƪǘƽǊŀ ǳǇǊŀǿƴƛŀ ƎǊǳǇť Řƻ ƴŀōȅŎƛŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн-36 
ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ {ǇƽƱƪŀ ȊŀƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƱŀΣ ȍŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎŦƛƴŀƴǎowana z 
ƪǊŜŘȅǘǳ όтр Ƴƭƴ t[bύ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΦ !ƎƻǊŀ ǇƻŘŀƱŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ Ȋŀ мvΩмфΣ ȍŜ с ƳŀǊŎŀ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ 
ǇƛǎƳƻ Ȋ ¦hYƛY ǿȊȅǿŀƧŊŎŜ Řƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ 
ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ǿǎǘťǇƴŜƎƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ȊŀƳƛŀǊǳ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ όǿǎƪŀȊŀƴƻ 
ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǘƻ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǿȅƧŀǏƴƛŀƧŊŎȅ ƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜŎƛǿ ǎǇƽƱŎŜύΦ 
 
 

SEGMENT INTERNET 

!ƎƻǊŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǇƻǊǘŀƭ ƎŀȊŜǘŀΦǇƭΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ǇƻǊǘŀƭƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘ όŘȊƛŀƱŀ ǿ 
ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǳōƭƛŎȅǎǘȅƪƛΣ ǎǘȅƭǳ ȍȅŎƛŀΣ ǎǇƻǊǘǳΣ ǊƻȊǊȅǿƪƛ ƻǊŀȊ Ƙƻōōȅύ ƻǊŀȊ ǇƭŀǘŦƻǊƳť DƻƭŘŜƴ[ƛƴŜΦǇƭΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ 
ǊŀƳŀŎƘ ƻōǎȊŀǊǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǿȅǎȊǳƪƛǿŀǊƪƛ ƻƎƱƻǎȊŜƵ ǊŜƪǊǳǘŀŎȅƧƴȅŎƘ (Komunikaty.pl)Σ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 
(domiporta) i motoryzacyjnych (autotrader)Φ DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ǎǇƽƱƪƛ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘΣ ƪǘƽǊŜƧ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎΦ 

Historyczne wyniki segmentu Internet 

  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 //  2016 2017 2018 

Przychody 36,3 43,5 38,6 49,5 39,0 42,0 37,4 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6  167,9 171,0 177,8 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǊŜƪƭŀƳ 28,2 35,7 30,1 41,2 31,3 35,3 30,7 44,9 34,4 41,2 34,6 45,9 32,8  135,2 142,2 156,1 

ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 8,1 7,8 8,5 8,3 7,7 6,7 6,7 7,7 5,8 5,3 5,2 5,4 4,8  32,7 28,8 21,7 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - - - - - 2,8  - - - 

EBITDA MSR 17 3,1 9,0 6,4 9,4 1,1 7,6 3,6 -11,0 3,8 7,0 5,5 4,6 2,8  27,9 1,3 20,9 

                  
ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - 7%  - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 9% 21% 17% 19% 3% 18% 10% - 9% 15% 14% 9% 7%   17% 1% 12% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝa{{C мс ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ƻŘ мvΩмф 

wŜŀƭƴƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ώƳƭƴ ƻǎƽōϐ 
  4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 

Google 26,3 26,6 26,1 25,8 26,9 26,6 25,8 25,8 26,8 26,6 

WP 21,2 21,1 20,0 20,2 21,8 20,9 20,9 21,1 22,2 21,8 

Facebook 22,7 22,9 22,0 21,6 23,1 21,9 21,1 21,1 22,4 22,0 

Onet (RASP) 21,4 21,5 20,5 20,6 21,8 20,8 20,6 20,9 21,1 21,0 

Youtube 20,3 20,0 19,5 19,3 21,1 19,9 19,5 19,2 19,9 19,1 

Interia 17,9 18,8 18,0 17,9 19,7 19,8 18,3 18,2 19,0 19,0 

Allegro 16,0 16,8 15,3 15,6 17,6 17,2 17,4 17,5 18,0 17,8 

OLX 15,7 16,4 15,8 15,9 16,8 16,3 16,3 16,6 17,2 17,1 

gazeta.pl 17,1 16,3 15,1 15,6 16,8 15,7 16,0 16,5 17,3 17,2 

Polska Press 15,3 15,6 14,3 14,7 16,3 15,4 15,9 16,2 17,3 17,6 

RAZEM 193,9 196,0 186,6 187,2 201,9 194,5 191,8 193,1 201,2 199,2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΣ http://pbi.org.pl/  
 

hŘǎƱƻƴȅ ώƳƭŘ ǿŜƧǏŏϐ 
  4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 

Google 9,2 8,6 7,4 7,7 8,5 6,6 7,0 5,6 6,5 7,7 

WP 3,3 3,2 3,0 3,2 4,1 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8 

Facebook 5,7 6,0 5,4 4,7 5,1 4,6 3,9 3,1 3,8 4,1 

Onet (RASP) 3,3 3,0 2,6 2,7 3,3 2,7 2,6 2,0 2,1 2,1 

Youtube 1,3 1,2 1,1 1,1 1,6 1,3 1,0 1,2 0,8 0,9 

Interia 1,3 1,3 1,2 1,2 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,4 

Allegro 1,8 1,6 1,3 1,4 2,1 1,8 1,8 1,8 2,0 2,0 

OLX 1,6 0,8 1,2 1,3 1,8 3,3 3,6 3,8 4,3 4,4 

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 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 

RAZEM 28,5 27,7 24,3 24,4 29,2 25,5 25,2 22,5 24,8 26,6 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΣ ƘǘǘǇΥκκǇōƛΦƻǊƎΦǇƭκ 

http://pbi.org.pl/


 

AGORA 
RAPORT ANALITYCZNY 

14 

 

{ǇťŘȊƻƴȅ ŎȊŀǎ ώƳƭƴ Ƙϐ 
  4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 

Google 345,5 328,0 285,0 270,1 282,0 223,9 223,0 193,0 203,0 218,0 

WP 118,6 117,0 104,0 107,7 130,0 124,0 115,0 116,0 120,0 121,0 

Facebook 196,6 191,0 186,0 160,2 162,0 153,3 130,0 116,0 122,0 136,0 

Onet (RASP) 97,8 94,0 82,0 79,8 95,0 84,0 77,0 71,0 72,0 70,0 

Youtube 56,1 51,0 51,0 49,2 62,0 48,2 47,0 53,0 39,0 41,0 

Interia 54,8 56,0 50,0 51,4 63,0 60,8 57,0 55,0 58,0 60,0 

Allegro 32,0 30,0 24,0 25,7 36,0 30,8 29,0 28,0 31,0 31,0 

OLX 29,7 16,0 23,0 25,1 34,0 39,6 43,0 45,0 51,0 49,0 

gazeta.pl 16,8 31,0 14,0 13,9 17,0 13,8 14,0 13,0 14,0 14,0 

Polska Press 7,3 4,0 3,0 3,3 4,0 3,9 4,0 4,0 4,0 5,0 

RAZEM 955,1 918,0 822,0 786,4 885,0 782,3 739,0 694,0 714,0 745,0 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΣ ƘǘǘǇΥκκǇōƛΦƻǊƎΦǇƭκ 

 
 
STRATEGIA GRUPY NA LATA 2018-22 
 
W ŎȊŜǊǿŎǳΩму ǎǇƽƱƪŀ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴŜ р ƭŀǘΦ 5ƻŎŜƭƻǿƻ ƎǊǳǇŀ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǿ Ωнн 
ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǇƻƴŀŘ мΣс ƳƭŘ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ мΣом-мΣос Ƴƭƴ t[b Ƴŀ ǇƻŎƘƻŘȊƛŏ Ȋ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ōƛȊƴŜǎƽǿΣ 
ƻǊŀȊ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ 9.L¢5! Řƻ ǇƻƴŀŘ нлл Ƴƭƴ t[b όǿƎ a{w мтΤ Ȋ ƻōŜŎƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Ƴŀ ǇƻŎƘƻŘȊƛŏ мрр-165 mln 
t[bύΦ !ƎƻǊŀ ǿǎƪŀȊŀƱŀΣ ȍŜ ƎƱƽǿƴȅƳƛ ȋǊƽŘƱŀƳƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ƳŀƧŊ ōȅŏ ƳΦƛƴΦΥ 

¶ Wzrost organiczny i umocnienie pozycji rynkowej kin Helios ς ƎǊǳǇŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ƭƛŎȊōť ŜƪǊŀƴƽǿ ƴŀ 

ƪƻƴƛŜŎ Ωнн Řƻ оул όƴŀ ƪƻƴƛŜŎ Ωмт ōȅƱ нпмύ ƻǊŀȊ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅŏ ƻŦŜǊǘť ǎŀƭŜ ǇǊŜƳƛǳƳ όǎŀƭŜ ŘǊŜŀƳύΤ 

¶ wƻȊǿƽƧ ƴƻǏƴƛƪƽǿ ǇǊŜƳƛǳƳ ƛ ŎȅŦǊƻǿȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǊŜƪƭŀƳȅ hhI ς ǎǇƽƱƪŀ ǳǇŀǘǊǳƧŜ ǎǿƻƛŎƘ 

ǎȊŀƴǎ ǿ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛǳ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ ƴƻǏƴƛƪƽǿ ŎƛǘȅƭƛƎƘǘΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ōȅŏ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜ Ȋ αƳŜōƭŀƳƛέ ƳƛŜƧǎƪƛƳƛ 

ƻǊŀȊ ŘǳȍȅƳ ǊƻȊŘǊƻōƴƛŜƴƛǳ ǊȅƴƪǳΤ 

¶ tǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ǊƻȊǿƻƧǳ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ς ƎǊǳǇŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ǇǊȊŜŘŜ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ƻōŜŎƴƛŜ ƧŜǎǘ ƴŀƪƛŜǊƻǿŀƴȅ ƴŀ ōŀǊŘȊƻ ƳŀƱȅ ǿȅŘŀǿŎƽǿΤ 

ŘƻŎŜƭƻǿƻ Ȋ ǳǎƱǳƎ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘ ƳŀƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ ǿƛťƪǎƛ ǿȅŘŀǿŎȅ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛ ǊŜƪƭŀƳŊ 

ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎΣ Ŏƻ Ƴŀ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǇƻǇǊŀǿť ƳŀǊȍΤ 

¶ wƻȊǿƽƧ ƳƻŘŜƭƛ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ DŀȊŜǘȅ ²ȅōƻǊŎȊŜƧ ƛ ¢hY Ca ς ǎǇƽƱƪŀ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ƭƛŎȊōť 

ǎǳōǎƪǊȅōŜƴǘƽǿ D² Řƻ онт ǘȅǎΦ ǿ Ωнн όǿ ŎȊŜǊǿŎǳΩмф ƭƛŎȊōȅ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀ мфл ǘȅǎΦ ƻǎƽōύ ƻǊŀȊ Řƻ ол ǘȅǎΦ 

ƻǎƽō ǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ǊŀŘƛƻǿŜƧΤ ŘƻŎŜƭƻǿƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ŎȅŦǊƻǿŜ ƳŀƧŊ ǎƛť ȊǊƽǿƴŀŏ Ȋ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǇŀǇƛŜǊƻǿȅŎƘ ǿȅŘŀƵΤ 

¶ ²ŜƧǏŎƛŜ ǿ ǎŜƎƳŜƴǘ gastronomiczny ς !ƎƻǊŀ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ƴƻǿŜ ƪƻƴŎŜǇǘȅ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ tŀǇŀ 5ƛŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ 

ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ƪǳŎƘƴƛŊ ƳŜƪǎȅƪŀƵǎƪŊΣ ƻǊŀȊ ±ŀƴ 5ƻƎΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƭƻƪŀƭŜ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŊ ǎƛť ǿ Ƙƻǘ-dogach; celem jest 

ȊōǳŘƻǿŀƴƛŜ ȊōǳŘƻǿŀƴƛŜ Řƻ Ωнн ǎƛŜŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ǊŜǎǘŀǳǊŀŎƧƛΤ ƎǊǳǇŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎŜƳ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛƻǿȅƳ ǿ ǎƛŜŎƛ ōǳǊƎŜǊƻǿƴƛ tŀǎƛōǳǎΤ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǊƻȊǎȊŜǊȊƻƴŀ Ƴŀ Ȋƻǎǘŀŏ 

oferta Helios Cafe; 

¶ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƛŜǊǳƴƪƛ - ǊƻȊǿƽƧ ǳǎƱǳƎ .н. Řƭŀ Ŝ-ŎƻƳƳŜǊŎŜ όǿ ǘȅƳ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƳŀǊǘŜŎƘύΤ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ŎŜƴǘǊƽǿ 

rozrywki i zabaw w galeriach handlowych. 

{ȊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƎǊǳǇť ƴŀƪƱŀŘȅ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлму-нн ǿȅƴƻǎȊŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ пол Ƴƭƴ t[b ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ƨǳȍ 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ōƛȊƴŜǎƽǿ όƻƪΦ пф҈ Ƴŀ ōȅŏ ǿȅŘŀƴŜ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƪƛƴΣ му҈ ƴŀ !a{ύΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƴŀ ƴƻǿŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ 
Ƴŀ ǘǊŀŦƛŏ ƳŀȄΦ рлл Ƴƭƴ t[bΦ 
 
tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ȊŀƱƻȍŜƵ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ǇǊƻƎƴƻȊŀƳƛ 5a .5a 

  2017 Χ 2022P zmiana w okresie [%] 

Przychody      

Agora 1 166  1310-1360 12/17% 

DM BDM 1 166  1 376 18% 

odchylenie vs strategia -   1/5%   

      

EBITDA      

Agora 119  155-165 30/39% 

DM BDM 119  156 31% 

odchylenie vs strategia -   0/-6%   

¾ǊƽŘƱŀΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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OTOCZENIE RYNKOWE 
 

KRAJOWY RYNEK REKLAMY 
 
tƻ ǎƱŀōȅƳ ΩмтΣ Ǌƻƪ нлму ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŜ ƻŘōƛŎƛŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅƳΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ 
ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť Řƻ ƻƪΦ уΣо ƳƭŘ PLN, co oznacza wzrost o ok. 6% r/r. Najmocniejszy przyrost odnotowano w 
ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻōǎȊŀǊǳ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƎƻ όҌмн҈ ǊκǊύΣ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƳƛŜƧǎŎŀ ȊƴŀƭŀȊƱȅ ǎƛť ǊŜƪƭŀƳŀ ǘŜƭŜǿƛȊȅƧƴŀ ƻǊŀȊ 
ǊŜƪƭŀƳŀ hhIΣ ƪǘƽǊŜ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ ŘȅƴŀƳƛƪť ǊȊťŘǳ с҈Φ tƻƴƻǿƴƛŜ ǇƻŘ ƪǊŜǎƪŊ ȊƴŀƭŀȊƱȅ ǎƛť dzienniki i magazyny. 
² ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ Ǌȅƴƪǳ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜǿŀȍŀ ǊŜƪƭŀƳŀ ǘŜƭŜǿƛȊȅƧƴŀΣ ƪǘƽǊŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ƻƪΦ пф҈ ŎŀƱƻǏŎƛΦ 5ǊǳƎƛƳ 
ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ƻōǎȊŀǊŜƳ ƧŜǎǘ ƛƴǘŜǊƴŜǘΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ну҈ ǳŘȊƛŀƱΦ ¦ŘȊƛŀƱ ǊŜǎȊǘȅ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ мл҈Φ 
 

²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ½ŜƴƛǘƘ aŜŘƛŀ ǊȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿȊǊƻǏƴƛŜ ƻƎƽƱŜƳ ƻ рΣо҈Σ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ōťŘȊƛŜ 
ǿȅȍǎȊŜ ǘŜƳǇƻ ƴƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ǌȅƴƪǳ ƎƭƻōŀƭƴŜƎƻ όŀƎŜƴŎƧŀ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜ ҌпΣт҈ ǊκǊ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Řƻ 
623 mld USD).  
 
tǊƻƎƴƻȊȅ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ƴŀ Ψмф ώ҈ϐ 

  Zenith Agora 

RYNEK 5,3% 2,5-4,5% 

TV 3,1% 2-4% 

Dzienniki -9,7% -13/-11% 

Internet 12,1% 5-8% 

Magazyny -10,4% -10/-8% 

Radio 3,0% 2-4% 

wŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ 5,2% 2-4% 

Kino 3,1% 1-3% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ½ŜƴƛǘƘΣ !ƎƻǊŀ 

 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǎǇŀŘŜƪ ƻƎƭŊŘŀƭƴƻǏŎƛΣ Ŏƻ Ƴŀ ōȅŏ Ǉƻ ŎȊťǏŎƛ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ōǊŀƪƛŜƳ 
ŘǳȍȅŎƘ ǿȅŘŀǊȊŜƵ ǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘ όƴǇΦ aƛǎǘǊȊƻǎǘǿ |ǿƛŀǘŀ ǿ ǇƛƱŎŜ ƴƻȍƴŜƧύΦ ½ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ǿƛŜƭŜ ǎǘŀŎƧƛ 
ǘŜƭŜǿƛȊȅƧƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍȅƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴƴƛƪƽǿΣ Ŏƻ Ƴŀ ƻŦŦǎŜǘƻǿŀŏ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ƻƎƭŊŘŀƭƴƻǏŎƛΦ ¦ōƛŜƎƱƻǊƻŎȊƴŀ ǿȅǎƻƪŀ 
ōŀȊŀ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛť ōȅŏ ǘǊǳŘƴŀ Řƻ ǇǊȊŜōƛŎƛŀΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ½ŜƴƛǘƘ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ ǘŜƭŜǿƛȊȅƧƴŜƧ ȊǿƛťƪǎȊȅ 
ǎƛť ƻ ƴƛŜŎƻ ǇƻƴŀŘ о҈ ǊκǊΦ 
 
aƻŎƴȅŎƘ ǿȊǊƻǎǘƽǿ ƴŀƭŜȍȅ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǎƛť ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǊŜƪƭŀƳȅ ƻƴƭƛƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ prognozowane na ok. 12% w 
ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ΩмуΦ ½ŜƴƛǘƘ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǎǇǊȊȅƧŀŏ ǘŜƳǳ Ƴŀ ƳΦƛƴΦ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ DƻƻƎƭŜΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ ƴŀ 
ŀǳƪŎƧŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŎŜƴȅ Řƻ ƪƻƵŎŀ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǊƻƪǳΦ {ǿƻƧŜ ǎǘŀǿƪƛ Ǉƻǿƛƴƴƛ ǇƻŘǿȅȍǎȊŀŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ƭƻƪŀƭƴƛ ƎǊŀŎȊŜΣ 
ƪǘƽǊȅŎƘ ǇƻǊǘŀƭŜ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ ǿȊōǳŘȊŀƧŊ ŘǳȍŜ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǊŜƪƭŀƳƻŘŀǿŎƽǿΦ !ƎŜƴŎƧŀ ǎȊŀŎǳƧŜΣ ȍŜ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǘǊƻƴ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ƻōŜŎƴƛŜ Ȋŀ ƻƪΦ нр҈ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǊŜƪƭŀƳȅΦ /ŀƱȅ ŎȊŀǎ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť 
ǘǊŜƴŘ ŘǳȍȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ǇƻƴƻǎȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ŘƛƎƛǘŀƭǳ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǘȅm technologii. 
 
wƻƪ Ωму ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ǿȅǎƻƪƛ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ ǊŀŘƛƻǿŜƧΦ ² Ωмф ƻŎȊŜƪƛǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ŘŀƭǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘΣ ƧŜŘƴŀƪ 
ǿ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅƳ ǘŜƳǇƛŜ Σ ƪǘƽǊŜ Ƴŀ ǿȅƴƛŜǏŏ ƻƪΦ о҈Φ DƱƽǿƴȅƳ ǇƻǿƻŘŜƳ ƧŜǎǘ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴŜ ǇǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜ 
ǿȅŘŀǘƪƽǿ ǿ ǎǘǊƻƴť ƻōǎȊŀǊǳ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ ƛ ǘǾΦ /ŀƱȅ ŎȊŀǎ ƎƱƽǿƴȅƳƛ ǊŜƪƭŀƳƻŘŀǿŎŀƳƛ ǎŊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƘŀƴŘƭǳΣ 
m.in. RTV, AGD i dyskonty. 
 
² ƻōǎȊŀǊȊŜ ǊŜƪƭŀƳȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ όhhIύ ½ŜƴƛǘƘ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǇƻǿȅȍŜƧ р҈Φ !ƎŜƴŎƧŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ 
ŎŜƴΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƳƻȍŜ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ōȅŏ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƴŀΦ tǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ǘǊŜƴŘǳ 
ǊŜŘǳƪŎƧƛ ōǳŘȍŜǘƽǿ Ƴŀ ōȅŏ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǿ ǊŜƪƭŀƳƛŜ ǇǊŀǎƻǿŜƧΣ ƎŘȊƛŜ ǎǇŀŘŜƪ ƳƻȍŜ ǿȅƴƛŜǏŏ ƻƪΦ мл҈ ǊκǊΦ ½ ƴƛȍǎȊŊ 
ŘȅƴŀƳƛƪŊ ƴŀƭŜȍȅ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ƭƛŎȊȅŏ ǿ ƪƛƴŀŎƘΦ tƻ ōŀǊŘȊƻ ƳƻŎƴȅƳ ΩмуΣ ǿƛŜƭǳ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀ 
ǎƛť ǎƱŀōǎȊŜƧ ŦǊŜƪǿŜƴŎƧƛΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǿȊǊƻǎǘ ǊŜƪƭŀƳȅ ƪƛƴƻǿŜƧ ǿ Ψмф ƳƻȍŜ ōȅŏ ōƭƛǎƪƛ о҈ όǾǎ с҈ ǿ ΩмуύΦ 
 
Krajowy rynek reklamy wg kategorii [mld PLN] 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

TV 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 1,51 1,61 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 

¾ǊƽŘƱƻΥ Dom Maklerski BDM S.A., Agora, https://www.zenithmedia.pl/ 
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{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿƎ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ώ҈ϐ 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

TV 46% 47% 47% 48% 48% 47% 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% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ !ƎƻǊŀΣ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦȊŜƴƛǘƘƳŜŘƛŀΦǇƭκ 

 
5ȅƴŀƳƛƪŀ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿƎ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ώ҈ϐ 

  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% -7% -10% -7% 

Radio 7% -17% 4% 5% -3% -2% 6% 7% -3% 4% 5% 

Reklama zewn. 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% -7% 6% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ !ƎƻǊŀΣ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦȊŜƴƛǘƘƳŜŘƛŀΦǇƭκ 

 
Dynamika rynku reklamy na tle PKB ς uj. kwartalne [%] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ D¦{ 

Dynamika rynku reklamy na tle PKB ς uj. roczne [%] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ D¦{ 

 

²ŜŘƱǳƎ ŀƴŀƭƛȊ {ǘŀǊŎƻƳ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǿȅŘŀǘƪŀŎƘ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ м-оvΩму ƳƛŀƱŀ ōǊŀƴȍŀ 
ƘŀƴŘƭǳΣ ƪǘƽǊŀ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱŀ Ȋŀ мт҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿΦ {ŜƪǘƻǊ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǘŜȍ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ŘȅƴŀƳƛƪť όҌмт҈ 
ǊκǊύΣ Ŏƻ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ ƪŀƳǇŀƴƛƻƳ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅƳ ǎƛŜŎƛ Lidl, Euro RTV AGD, Kaufland i Allegro. Ponad 10% 
ǳŘȊƛŀƱǳ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǘŜȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ŦŀǊƳŀŎƧƛ όмм҈ύ ƻǊŀȊ ȍȅǿƴƻǏŎƛ όмл҈Τ ƎƱΦ CŜǊǊŜǊƻΣ ²ŀǿŜƭ ƛ aŀǊǎύΦ  

 
²ȅŘŀǘƪƛ ōǊŀƴȍ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ {ǘŀǊŎƻƳ 
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GLOBALNY RYNEK REKLAMY 
 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ½ŜƴƛǘƘ !ŘŜǾŜǊǘƛǎƛƴƎ 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ CƻǊŜŎŀǎǘǎ Ǝƭƻōŀƭƴȅ ǊȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ ǳǊƻǏƴƛŜ ǿ Ωмф ƻ пΣт҈Φ 
W perspektywie lat 2020-нм ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǎŊ ǿȊǊƻǎǘ Ǉƻ пΣс҈Φ DƱƽǿƴȅƳ αƪƻƴƛŜƳ ǇƻŎƛŊƎƻǿȅƳέ ōťŘȊƛŜ ǎŜƎƳŜƴǘ 
ƛƴǘŜǊƴŜǘǳΣ ƪǘƽǊȅ ǿ Ωму ǇǊȊŜōƛƱ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƻ п ǇΦǇΦ όŎŀƱƻǊƻŎȊƴƛŜ Ҍмс҈ ǊκǊύΦ 5ƻ Ωнм ƻōǎȊŀǊ 
Ƴŀ ǊƻǎƴŊŏ Ǉƻ мл҈ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ǿŀǊǘƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ ǿȊǊƻǏƴƛŜ Řƻ ǇǊŀǿƛŜ оол ƳƭŘ 
¦{5 ƛ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀ пф҈ ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿΦ ¢ŀƪ ƳƻŎƴŜ Ȋǿȅȍƪƛ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǘƱǳƳŀŎȊȅŏ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ǇƻǇytem 
ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿ ƪŀƴŀƱŀŎƘ ƻƴƭƛƴŜ ǾƛŘŜƻ ƻǊŀȊ ǿ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƳŀƧŊ ǊƻǎƴŊŏ Ǉƻ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ мф҈ ƛ мп҈Φ 5ǿǳŎȅŦǊƻǿŊ ŘȅƴŀƳƛƪť ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǿȅƪŀȊŀŏ ǘŜȍ ŦƻǊƳŀǘ ŘƛǎǇƭŀȅ όмо҈ύΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǿȅǎƻƪƛŎƘ 
ƧŜŘƴƻŎȅŦǊƻǿȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ƴƻȍƴŀ ǎƛť ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǊŜƪƭŀƳȅ ǿ ǿȅǎȊǳƪƛǿŀǊƪŀŎƘ ƛ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀŎƘΦ 
 

² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘǾ ½ŜƴƛǘƘ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜ ŎƻǊƻŎȊƴŜ ǿȊǊƻǎǘȅ ƻ лΣт҈ Řƻ нлнм ǊƻƪǳΦ !ƎŜƴŎƧŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǇƻƳƛƳƻ 
ǎǇŀŘƪƽǿ ƻƎƭŊŘŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘΣ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǘŜƭŜǿƛȊȅƧƴŊ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ ǎǘŀōƛƭƴŜΦ 
NŀƧǎȊȅōŎƛŜƧ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ǿƻƭǳƳŜƴƻǿƻ ǎŜƎƳŜƴǘŜƳ ǿǏǊƽŘ ƪŀƴŀƱƽǿ ǘǊŀŘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǊȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧΦ ²ŜŘƱǳƎ ǇǊƻƎƴƻȊ ƻōǎȊŀǊ Ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ǎǿƻƧŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǿ ŎƛŊƎǳ ǘǊȊŜŎƘ ƭŀǘ ƻ пΣп ƳƭŘ ¦{5 όǘǾ ƻ оΣт 
ƳƭŘ ¦{5ύΦ hhI ǊƻǏƴƛŜ ƳΦƛƴΦ ŘȊƛťƪƛ ƴƻǿȅƳ ŘƛƎƛǘŀƭƻǿȅƳ ŜƪǊŀƴƻƳ ƛ ȊŀƪǳǇȅ ǇǊƻƎǊŀƳŀǘȅŎȊƴŜΦ {ǇŀŘƪƽǿ ƴŀƭŜȍȅ 
ǎƛť ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǿ ǇǊŀǎƛŜΣ ƎŘȊƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нлму-нм ƻŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛť ŜǊƻȊƧƛ ǿ ƳŀƎŀȊȅƴŀŎƘ ƻ рƳƭŘ ¦{5Σ ŀ ǿ 
dziennikach o 6,3 mld USD. 
 

bŀƧǿƛťƪǎȊŜ Ǌȅƴƪƛ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ 

2018 //  2021 

Lp. Kraj ²ŀǊǘƻǏŏ ώƳƭŘ ¦{5ϐ  Lp. Kraj ²ŀǊǘƻǏŏ ώƳƭŘ ¦{5ϐ 

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 YƻǊŜŀ tƻƱǳŘƴƛƻǿŀ 12,6  8 YƻǊŜŀ tƻƱǳŘƴƛƻǿŀ 14,3 

9 Australia 12,5  9 Indie 14,2 

10 Kanada 10,8  10 Australia 13,5 

  RAZEM 458,6     RAZEM 523,6 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ½ŜƴƛǘƘ 
 

¦ŘȊƛŀƱƽǿ ƳŜŘƛƽǿ ǿ ǿȅŘŀǘƪŀŎƘ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ½ŜƴƛǘƘ 
 

¦ŘȊƛŀƱƽǿ ƳŜŘƛƽǿ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ ώƳƭŘ ¦{5ϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ½ŜƴƛǘƘ 
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RYNEK KINOWY 
 

² Ωму ŎŀƱƪƻǿƛǘŀ ŦǊŜƪǿŜƴŎƧŀ ǿ ƪƛƴŀŎƘ ǿȅƴƛƻǎƱŀ рфΣт Ƴƭƴ ǿƛŘȊƽǿ όǿ Ωмт ƻƪΦ рсΣс ƳƭƴύΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ȍŜ ƴŀ 
ǊƻŘȊƛƳŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧŜ ǿȅōǊŀƱƻ ǎƛť мфΣу Ƴƭƴ ƻǎƽōΦ tǊŜƳƛŜǊƻǿƻ ǿȅǏǿƛŜǘƭƻƴƻ оуп ŦƛƭƳȅΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ пм ōȅƱƻ ŦƛƭƳŀƳƛ 
ǇƻƭǎƪƛƳƛΦ ² ǳōƛŜƎƱȅƳ Ǌƻƪǳ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ƻŘ нллл Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊƻƴƻ ǊŜȊǳƭǘŀǘ п Ƴƭƴ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ōƛƭŜǘƽǿ 
ƴŀ ƧŜŘƴŊ ǇǊƻŘǳƪŎƧť όǊŜƪƻǊŘ ǇǊȊȅǇŀŘƱ ƴŀ αYƭŜǊέ ²ƻƧŎƛŜŎƘŀ {ƳŀǊȊƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƻōŜƧǊȊŀƱƻ ōƭƛǎƪƻ рΣн Ƴƭƴ 
ǿƛŘȊƽǿύΦ 5ƻōǊȅƳƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƳƛ ƳƻƎƱȅ ǇƻŎƘǿŀƭƛŏ ǎƛť ǘŀƪȍŜ αYƻōƛŜǘȅ ƳŀŦƛƛέ ƻǊŀȊ αtƭŀƴŜǘŀ {ƛƴƎƭƛ оέΦ ²ŜŘƱǳƎ 
ŀƴŀƭƛȊ tL{C ŎƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊŊ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŎƛŊ ŎƛŜǎȊŊ ǎƛť ǇƻƭǎƪƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧŜΦ 5ŀƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǎǳƎŜǊǳƧŊΣ ȍŜ ƻƪΦ мκо 
ōƛƭŜǘƽǿ ƪǳǇƛƻƴȅŎƘ ǿ ΩмуΣ ȊƻǎǘŀƱƻ ƴŀōȅǘŜ ƴŀ ǊƻŘȊƛƳŜ ŦƛƭƳȅΦ 
 
hƪǊŜǎ мvΩмф ǊŜƪƻǊŘƻǿȅ ƻŘŎȊȅǘ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŦǊŜƪǿŜƴŎƧƛ ǿ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƪƛƴŀŎƘΦ [ƛŎȊōŀ ǿƛŘȊƽǿ ǿǿΦ ƪǿŀǊǘŀƭŜ 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ муΣу Ƴƭƴ ƻǎƽōΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǿȊǊƻǎǘ ǊκǊ ŀȍ ƻ фΣп҈Φ ²ǏǊƽŘ ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŦƛƭƳƽǿ ȊƴŀƭŀȊƱȅ ǎƛť ǘŀƪƛŜ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŜ Ƨŀƪ αaƛǎȊ ƳŀǎȊΣ ŎȊȅƭƛ ƪƻƎŜƭ ƳƻƎŜƭέ όƻƪΦ нΣп Ƴƭƴ ǿƛŘȊƽǿύΣ αtƭŀƴŜǘŀ {ƛƴƎƭƛ оέ όƻƪΦ мΣп Ƴƭƴ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ 
ōƛƭŜǘƽǿύ ƻǊŀȊ αWŀƪ ǿȅǘǊŜǎƻǿŀŏ ǎƳƻƪŀ о όƻƪΦ мΣн Ƴƭƴ ǿƛŘȊƽǿύΦ W gronie potencjalnie najpopularniejszych 
ǘȅǘǳƱƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ǎƛť ǳƪŀȊŀŏ ƻŘ нvΩмф Ƴƻȍƴŀ ǿȅƳƛŜƴƛŏ ƳΦƛƴΦ α!ǾŜƴƎŜǊǎΥ 9ƴŘƎŀƳŜέΣ Υ{ǘŀǊ ²ŀǊs: Skywalker. 
hŘǊƻŘȊŜƴƛŜέΣ α¢ŜǊƳƛƴŀǘƻǊΥ aǊƻŎȊƴŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜέ ƻǊŀȊ ŦƛƭƳȅ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜ Řƻ ŘȊƛŜŎƛ όαYǊƽƭ ƭŜǿέΣ α¢ƻȅ {ǘƻǊȅ 
пέΣ αtƻƪŜƳƻƴΦ 5ŜǘŜƪǘȅǿ tƛƪŀŎƘǳέύΦ 
 
Frekwencja w latach 2005-18 ώƳƭƴ ǿƛŘȊƽǿϐ 

 

CǊŜƪǿŜƴŎƧŀ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ƪǿŀǊǘŀƱȅ ώƳƭƴ ǿƛŘȊƽǿϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ tL{CΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 
¢ƻǇ мл ŦƛƭƳƽǿ ǿ мvΩмф 

¢ȅǘǳƱ 
[ƛŎȊōŀ ǿƛŘȊƽǿ 
ώƳƭƴ ƻǎƽōϐ 

Misz masz, czyli kogel mogel 2,38 

Planeta singli 3 1,43 

Wŀƪ ǿȅǘǊŜǎƻǿŀŏ ǎƳƻƪŀ о 1,22 

Kobiety mafii 2 1,13 

Underdog 0,90 

Ralph Demolka w internecie 0,95 

Green book 0,83 

Kapitan Marvel 0,73 

Lego przygoda 2 0,69 

h ǇǎƛŜΣ ƪǘƽǊȅ ǿǊƽŎƛƱ Řƻ ŘƻƳǳ 0,68 

RAZEM 10,95 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ tL{CΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ /ǳǎƘƳŀƴƴ ϧ ²ŀƪŜŦƛŜƭŘ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŘȊƛŀƱŀ ƻƪΦ рлл ƪƛƴΣ ƪǘƽǊŜ ŘȅǎǇƻƴǳƧŊ ƱŊŎȊƴƛŜ ǇƻƴŀŘ 
мΣо ǘȅǎΦ ǎŀƭΦ Yƛƴŀ ǿƛŜƭƻǎŀƭƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƛƭƻǏŎƛƻǿƻ Ȋŀ ƻƪΦ нр҈ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƭŀŎƽǿŜƪΣ ƧŜŘƴŀƪ ƧŜǏƭƛ ǿŜȋƳƛŜ ǎƛť ǇƻŘ 
ǳǿŀƎť ƭƛŎȊōť ŜƪǊŀƴƽǿΣ ǘƻ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ƻƴŜ Ȋŀ тр҈ ƪƛƴΦ /ϧ² ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍe ok. 80% kin zlokalizowana jest w 
ŎŜƴǘǊŀŎƘ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ȍŜ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ ƴŀǎȅŎŜƴƛŜ Ǌȅƴƪǳ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ 9ǳǊƻǇȅ 
Zachodniej. 
 
DƱƽǿƴȅƳƛ ƎǊŀŎȊŀƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪƛƴƻǿȅƳ ǎŊ оƻǇŜǊŀǘƻǊȊȅΣ ǘƧΦ IŜƭƛƻǎΣ /ƛƴŜƳŀ /ƛǘȅ ƛ aǳƭǘƛƪƛƴƻΣ ƪǘƽǊȊȅ ǎƪǳǇƛŀƧŊ ƻƪΦ 
90҈ ǳŘȊƛŀƱǳΦ LŎƘ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǊƻȊǿƽƧ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƳΦƛƴΦ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƭƛŎȊōȅ ƎŀƭŜǊƛƛ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ƪƛƴŀ ǎŊ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜΦ /ϧ² ƻŘƴƻǘƻǿǳƧŜΣ ȍŜ ƪƛƴŀ ǿƛŜƭƻǎŀƭƻǿŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ мффу-нллн ǊƻȊǿƛƧŀƱȅ ǎƛť ǘȅƭƪƻ ǿ 
ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŀƎƭƻƳŜǊŀŎƧŀŎƘΦ ²ŜƧǏŎƛŜ Řƻ Ƴƛŀǎǘ ƭƛŎȊŊŎȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧ плл ǘȅǎΦ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ ΩлнΣ 
Ȋ ƪƻƭŜƛ ǿŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ƳƴƛŜƧǎȊŜ Ǌȅƴƪƛ όғмлл ǘȅǎΦ ƻǎƽōΤ ǿȅƳǳǎȊŀ ǘƻ ǳǊǳŎƘŀƳƛŀƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿύ ƳƛŀƱƻ 
ƳƛŜƧǎŎŜ Ǉƻ ΩммΦ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ Ȋŀ Ωмт IŜƭƛƻǎ ǇƻǎƛŀŘŀƱ ор҈ Ǌȅƴƪǳ ǿƎ ƭƛŎȊōȅ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƻǊŀȊ нр҈ ǿƎ ƭƛŎȊōȅ 
ŜƪǊŀƴƽǿΦ 5ǊǳƎƛŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴƻǏŎƛ /ƛƴŜƳŀ /ƛǘȅ ƳƛŀƱƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ нт҈ ƛ оф҈Σ ŀ ǘǊȊŜŎƛŜ aǳƭǘƛƪƛƴƻ нр҈ ƛ нт҈Φ 
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¦ŘȊƛŀƱȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎƛŜŎƛ ƪƛƴ 
  % obiekty ҈ ŜƪǊŀƴƽǿ 

Helios 35% 25% 

Cinema City 27% 39% 

Multikino 25% 27% 

Pozostali 13% 9% 

RAZEM 100% 100% 

¾ǊƽŘƱŀΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 
/ƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎƛŜŎƛ ƪƛƴ ǿ tƻƭǎŎŜ 

Multikino  tƛŜǊǿǎȊȅ ƻǇŜǊŀǘƻǊΣ ƪǘƽǊȅ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱ ǿ tƻƭǎŎŜ ƪƛƴƻ ǿƛŜƭƻŜƪǊŀƴƻǿŜ όǿ ΩфуύΦ hŘ Ωмо ƴŀƭŜȍȅ Řƻ ƎǊǳǇȅ ±¦9 9ƴǘŜǊǘŀƛƴƳŜƴǘΦ 
hōŜŎƴƛŜ ǎƛŜŏ ƧŜǎǘ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜƳ ом ƪƛƴ ǿ нс ƳƛŀǎǘŀŎƘ ƛ ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ƱŊŎȊƴƛŜ нрл ŜƪǊŀƴŀƳƛΦ hŘ Ωмт aǳƭǘƛƪƛƴƻ Ƨŀƪƻ ƧŜŘȅƴŀ ǎƛŜŏ ǿ 
ƪǊŀƧǳ ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ǿ ǎǿƻƛŎƘ ƻōƛŜƪǘŀŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŊ ±w όŘƻǎǘťǇƴŜ ǿ п ƪƛƴŀŎƘύΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǘŜȍ ǎƛŜŏ ƪŀǿƛŀǊƴƛ 
Cavablanca Cinema Cafe. 

Cinema City {ƛŜŏ ƧŜǎǘ ŎȊťǏŎƛŊ ōǊȅǘȅƧǎƪƛŜƧ ƎǊǳǇȅ /ƛƴŜǿƻǊƭŘΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƴǊ н ƴŀ ǏǿƛŀǘƻǿȅƳ Ǌȅƴƪǳ ƪƛƴƻǿȅƳΦ /ƛƴŜǿƻǊƭŘ ŘȊƛŀƱŀ ǿ 9ǳƻǊǇƛŜ ƴŀ ф 
ǊȅƴƪŀŎƘΣ ǘƧΦ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ²ƛŜƭƪƛŜƧ .ǊȅǘŀƴƛƛΣ LȊǊŀŜƭǳΣ /ȊŜŎƘŀŎȊƘΣ .ǳƱƎŀǊƛƛΣ wǳƳǳƴƛƛΣ {ƱƻǿŀŎƧƛΣ LǊƭŀƴŘƛƛ ƻǊŀȊ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ ½ ŘŀƴȅŎh ze 
strƻƴȅ /ƛƴŜƳŀ /ƛǘȅ ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǎƛŜŏ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ннн ƪƛƴŀ Ȋ ǇǊŀǿƛŜ нΣлр ǘȅǎΦ ŜƪǊŀƴƽǿ ƛ ƻōǎƱǳƎǳƧŜ фл Ƴƭƴ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǊƻŎȊƴƛŜΦ ² 
tƻƭǎŎŜ /ƛƴŜƳŀ /ƛǘȅ ƧŜǎǘ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜƳ мф ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ мф ƳƛŀǎǘŀŎƘ ƛ ƪǘƽǊŜ ƻōǎƱǳƎǳƧŊ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ La!·Σ 
SCREENX i 4DX. 

Heliors bŀƧǿƛťƪǎȊŀ ǎƛŜŏ ƪƛƴ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƛŎȊōȅ ƻōƛŜƪǘƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜΦ hōŜŎƴƛŜ ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ пт ƪƛƴŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ нсф ŜƪǊŀƴƽǿ 
ƻǊŀȊ ǇƻƴŀŘ рн ǘȅǎΦ ǎƛŜŘȊŊŎȅŎƘ ƳƛŜƧǎŎΦ 

¾ǊƽŘƱŀΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 
 

RYNEK PRASY 
 

YǊŀƧƻǿȅ ǊȅƴŜƪ ƻŘ ŘƱǳȍǎȊŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǇƻŘ ǇǊŜǎƧŊΦ ²ƛŘŀŏ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ǉƻ ŘŀƴȅŎƘ ŘƻǘΦ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƎȊŜƳǇƭŀǊȊƻǿŜƧ ŘȊƛŜƴƴƛƪƽǿ ƛ ŎȊŀǎƻǇƛǎƳ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ŘǊǳƪƻǿŀƴŜƧΦ ¢ŀƪŀ ǘŜƴŘŜƴŎƧŀ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ 
ƻǎƱŀōƛŜƴƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ǇǊŀǎȅ Ƨŀƪƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ƳŜŘƛǳƳ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜƎƻ όƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŜ ǎǇŀŘƪƛ ƻŘ нллу ǊƻƪǳύΦ 
 
½ ŘŀƴȅŎƘ ½Y5t ǿȅƴƛƪŀΣ ȍŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿƻƭǳƳŜƴƻǿŀ ŘȊƛŜƴƴƛƪƽǿ ƻƎƽƭƴƻǇƻƭǎƪƛŎƘ ǎǇŀŘŀ ƴƛŜǇǊȊŜǊǿŀƴƛŜ ƻŘ ΩмлΦ ² 
Ωму ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǎǇŀŘŜƪ ǊκǊ ƻ ƻƪΦ у҈ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ тΣр Ƴƭƴ ǎȊǘΦ όƭƛŎȊƻƴŜ Řƭŀ мл ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿύΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ 
мvΩмф ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ŜǊƻȊƧť ǿ ǿȅǎΦ мл҈ ǊκǊΦ  tƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǳŘȊƛŀƱǳ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻ ƴǊ м ƧŜǎǘ CŀƪǘΣ ƴŀƭŜȍŊŎȅ Řƻ ƎǊǳǇȅ 
wƛƴƎƛŜǊ !ȄŜƭ {ǇǊƛƴƎŜǊ όоу҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿǏǊƽŘ мл ƴŀƧǇƻǇǳƭŀǊƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿύΣ ƴŀ ŘǊǳƎƛƳ ƳƛŜƧǎŎǳ ƧŜǎǘ {ǳǇŜǊ 
9ȄǇǊŜǎǎ όнл҈ Ǌȅƴƪǳ ǿ мvΩмфύΣ ŀ ƴŀ ǘǊȊŜŎƛƳ DŀȊŜǘŀ ²ȅōƻǊŎȊŀ όмт҈ύΦ 
 
hōǎŜǊǿǳƧŊŎ ǘŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ǎǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘǳ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǘȅǘǳƱƽǿ ǇǊŀǎƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ǿƛŘŀŏ Ǉƻ 
ȊŀƳƪƴƛťŎƛǳ ǿ Ωму ŎȊǘŜǊŜŎƘ ǘȅǘǳƱƽǿ ǘƧΦ _ŀŘƴȅ 5ƻƳΣ /ȊǘŜǊȅ YŊǘȅΣ 5ȊƛŜŎƪƻ ƛ bƛŜȊōťŘƴƛƪ ƻƎǊƻŘƴƛƪŀΦ {ǇǊȊŜŘŀƱŀ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǿȅŘŀǿŀƴƛŀ α|ǿƛŀǘŀ ƳƻǘƻŎȅƪƭƛέΦ 5ǊǳƎƛƳ ƪƛŜǊǳƴƪƛŜƳΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ŎƘŎŜ ǇƻŘŊȍŀŏ !ƎƻǊŀ ƧŜǎǘ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ ǇƱŀǘƴȅŎƘ ǇǊŜƴǳƳŜǊŀǘ ŎȅŦǊƻǿȅŎƘ DŀȊŜǘȅ ²ȅōƻǊŎȊŜƧ όǿ Ωму ǇƻƴŀŘ мтл ǘȅǎΦ ǎȊǘΦύΦ 
 
 
{ǇǊȊŜŘŀȍ ǿƻƭǳƳŜƴƻǿŀ ŘȊƛŜƴƴƛƪƽǿ ƻƎƽƭƴƻǇƻƭΦ ς ǳƧΦƳƛŜǎƛťŎȊƴŜώǘȅǎΦ ǎȊǘΦϐ 

 

¦ŘȊƛŀƱ DŀȊŜǘȅ ²ȅōƻǊŎȊŜƧ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘȊƛŜƴƴƛƪƽǿ  [%] 

 
Rynek reklamy w prasie [mln PLN] 

 

5ȅƴŀƳƛƪŀ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿ ǇǊŀǎƛŜ [%] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΣ ½Y5t 
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RYNEK RADIOWY 
 

²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ Ywwƛ¢Ǿ ǊŀŘƛŀ ǿ Ωму ǎƱǳŎƘŀƱƻ ǏǊŜŘƴƛƻ ŘȊƛŜƴƴƛŜ тсΣп҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ tƻƭǎƪƛ ǿ ǿƛŜƪǳ мр-75 lat. 
Oznacza to wzrost o 1,7 p.p. r/r  ƛ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ōȅƱŀ ǘƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻŘ т ƭŀǘΦ bƛŜŎƻ ƳƴƛŜƧǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ 
ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊ ǿȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƵ wŀŘƛƻ¢ǊŀŎƪΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅƴƛƪŀ ȍŜ ǎƱǳŎƘŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ǊκǊ ƻ лΣф ǇΦǇΦ Řƻ тнΣп҈Φ 
|ǊŜŘƴƛƻŘȊƛŜƴƴƛŜ ǎƱǳŎƘŀŎȊŜ ǇƻǏǿƛťŎŀƭƛ пƘ он Ƴƛƴ ƴŀ ǎƱǳŎƘŀƴƛŀ ǊŀŘƛŀΣ Ŏƻ wg analizy KRRiTv jest niezmienne od 
ŘƱǳƎƛŜƎƻ ŎȊŀǎǳΣ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ŘȊƛŜƴƴȅ ǊƻȊƪƱŀŘ ǎƱǳŎƘŀƭƴƻǏŎƛ όƴŀƧǿƛťŎŜƧ ƻǎƽō ǎƱǳŎƘŀ ǿ ƎƻŘȊΦ у-12). 
 

Ywwƛ¢Ǿ ǇƻŘŀƧŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ŘƻǘΦ Ǌȅƴƪǳ ǊŀŘƛƻǿŜƎƻ ǿ ΨмуΣ ȍŜ ƪǊŀƧƻǿȅ ǊȅƴŜƪ ǊŀŘƛƻŦƻƴƛŎȊƴȅ ōȅƱ ǇƻŘȊƛŜƭƻƴȅ 
ǇƻƳƛťŘȊȅ ǊŀŘƛƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ όǇǊƻƎǊŀƳȅ tƻƭǎƪƛŜƎƻ wŀŘƛŀ {Φ!ΦύΣ п ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 
ǇǊƻƎǊŀƳȅ ƭƻƪŀƭƴŜΦ ²ǏǊƽŘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅǊƽȍƴƛŀ ǎƛťΥ 

¶ Grupa RMF FM ς ǿ ƧŜƎƻ ǎƪƱŀŘ ǿŎƘƻŘȊƛ ƻƎƽƭƴƻǇƻƭǎƪƛ ǇǊƻƎǊŀƳ waC CaΣ ǇƻƴŀŘǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅ waC /ƭŀǎǎƛŎΣ 

ǎƛŜŏ waC a!··· ƻǊŀȊ п inne programy lokalne. 

¶ Grupa Time ς ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ƴƛŜƧ ƳΦƛƴΦ 9ǎƪŀΣ ²ŀǿŀΣ wŀŘƛƻ ±h· CaΣ 9ǎƪŀ wƻŎƪΦ 

¶ Grupa Agora ς ǎƪƱŀŘƻǿȅƳƛ ǎŊ ǇƻƴŀŘǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ ¢hY CaΣ wƻŎƪ wŀŘƛƻΣ ½ƱƻǘŜ tǊȊŜōƻƧŜ ƛ wŀŘƛƻ tƻƎƻŘŀΦ 

¶ Eurozet ς ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǘǳ ƳΦƛƴΦ wŀŘƛƻ ½9¢Σ ǇƻƴŀŘǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ !ƴǘȅǊŀŘio, programy lokalne tj. Meloradio i 

/Ƙƛƭƭƛ ½9¢ ƻǊŀȊ ŎȊťǏŏ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǎƛŜŎƛ tƭǳǎΦ hŘ мvΩмф пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƎǊǳǇƛŜ 9ǳǊƻȊŜǘ Ƴŀ !ƎƻǊŀΦ 

²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ Ywwƛ¢Ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǎƱǳŎƘŀƴƛŀ ǿ Ωму ƳƛŀƱƻ waC CaΣ ƪǘƽǊŜ ƻǎƛŊƎƴťƱƻ нрΣу҈Φ 
Na drugim miejscu znalŀȊƱƻ ǎƛť wŀŘƛƻ ½Ŝǘ Ȋ мнΣп҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΣ ŀ ƴŀ ǘǊȊŜŎƛƳ tǊƻƎǊŀƳ м twΣ ƪǘƽǊȅ ƳƛŀƱ сΣу҈ ǊȅƴƪǳΦ 
¢hY Ca ƴŀƭŜȍŊŎŜ Řƻ !ƎƻǊȅ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱƻ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ нΣл҈Φ |ǿƛŜȍǎȊŜ ŘŀƴŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ YŀƴǘŀǊΣ ǿŜŘƱǳƎ 
ƪǘƽǊŜƎƻ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƳŀǊȊŜŎ-ƳŀƧΩмф ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎƱǳŎƘŀƭƴƻǏŎƛ ǿǿΦ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿȅƴƻǎƛƱ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ 
26,7/12,2/5,9/2,1%. 
 

hŘǎŜǘŜƪ ǊŀŘƛƻǎƱǳŎƘŀŎȊȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ώ҈ϐ 

 

¦ŘȊƛŀƱ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǎƱǳŎƘŀƴƛŀ  [%] 

 
¦ŘȊƛŀƱ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǎƱǳŎƘŀƴƛŀ 2017 [%] 

 

¦ŘȊƛŀƱ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǎƱǳŎƘŀƴƛŀ 2018 [%] 

 
Rynek reklamy w radio [mln PLN] 

 

5ȅƴŀƳƛƪŀ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿ radio [%] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΣ Ywwƛ¢ǾΣ YŀƴǘŀǊ tƻƭǎƪŀ 
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WYNIKI HISTORYCZNE 
 
tƻŎȊŊǘŜƪ Ǌƻƪǳ ǿ ǿȅƪƻƴŀƴƛǳ !ƎƻǊȅ ǇǊȊȅƴƛƽǎƱ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻ ƴƛŜƳŀƭ мм҈ ǊκǊΣ Ŏƻ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ 
ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȅƳ ǊŜȊǳƭǘŀǘƻƳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ CƛƭƳ ƛ YǎƛŊȍƪŀ όƳΦƛƴΦ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ōƛƭŜǘƽǿΣ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ōŀǊƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƭƳƻǿŜƧύΦ ²ȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȊǊƽǎƱ Řƻ лΣс Ƴƭƴ t[b όǿƎ a{w мтΤ ǿƎ a{{C мс Řƻ мΣф Ƴƭƴ 
t[bύΦ wŀǇƻǊǘƻǿŀƴŀ 9.L¢5! ǎǇƽƱƪƛ ōȅƱŀ ōƭƛǎƪŀ 18,3 Ƴƭƴ t[b όǿƎ a{{C мс ǇǊŀǿƛŜ оу Ƴƭƴ t[bύΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴŀƭŜȍȅ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎť 
ƴŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŀƱȅ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ ƻƳŀǿƛŀƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ όǿ мvΩму ǿȅƪŀȊŀƴƻ ƻƪΦ мп Ƴƭƴ t[b Ȋȅǎƪǳ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ DŘŀƵǎƪǳ ƛ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΤ ǿ мvΩмф ƎǊǳǇŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ƻƪΦ р Ƴƭƴ t[b ƪƻǎȊǘƽǿ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǿ 
ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 5ǊǳƪύΦ {ǘǊŀǘŀ ƴŜǘǘƻ ōȅƱŀ ōƭƛǎƪŀ 3,4 mln PLN (wg MSR 17 ok. -1,4 mln PLN). 
 
Wyniki Agory za мvΩмф [mln PLN] 

  1Q'18 1Q'19 zmiana r/r 1Q'19 kons. PAP odchylenie  

Przychody 278,0 308,4 10,9% 300,6 2,6% 

²ȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ -0,9 1,9 -313,3% - - 

EBITDA MSSF 16 - 37,9 - - - 

EBITDA MSR 17 36,4 18,3 -49,6% 19,7 -6,9% 

EBIT MSSF 16 - 0,5 - - - 

EBIT MSR 17 13,1 -0,8 - -3,3 - 

Wynik brutto  12,5 -3,7 - - - 

Wynik netto 9,7 -3,4 - -5,5 - 

        

ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ - 0,6%  -   

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! - 12,3%  6,6%   

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ - 0,2%  -   

ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ 3,5% -   -   

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

|ŎƛŜȍƪŀ ǿȅƴƛƪƻǿŀ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ [mln PLN] 

  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 //  2015 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  1 189,3 1 198,4 1 165,5 1 141,2 

²ȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 1,0 -2,3 -8,0 7,2 1,4 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 21,9 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 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3  120,7 114,9 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 -74,3 13,1 -22,8 -4,1 14,6 -0,8  18,7 16,7 -73,0 0,9 

Wynik brutto  -2,7 -1,3 -10,7 14,8 1,0 4,7 -0,6 -80,2 12,5 3,3 -4,4 9,5 -3,7  16,8 0,2 -75,2 20,9 

Wynik netto -5,6 -5,5 -13,8 11,7 -6,1 0,7 -1,7 -72,2 9,7 0,2 -2,8 2,3 -3,4  15,3 -13,2 -79,3 9,4 
                   

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - - - - - 12,3%  - - - - 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 9,7% 7,7% 5,4% 14,4% 9,6% 11,1% 6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8% 5,9%  10,2% 9,6% 2,6% 7,8% 

ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ - - - 3,4% - 0,3% - - 3,5% 0,1% - 0,7% -  1,3% - - 0,8% 

                   

ȊƳƛŀƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǊκǊ ώ҈ϐ     4,3% -4,6% -8,0% -2,9% -7,6% -8,7% 3,0% 4,7% 10,9%   1% -3% -2% 

zmiana wyniku netto r/r [%]     - - - - - -77,4% - - -   - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ 
 
tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ώƳƭƴ t[bϐ ƛ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜgo ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƧ 9.L¢5! ǊŀǇΦ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
CF operacyjny vs EBITDA [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƭǘƳ*  [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *wg MSR 17 

 
CAPEX* na tle EBITDA [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝǿ ǘȅƳ ǿȅŘΦƴŀ ȊŀƪǳǇ ƧŜŘƴΦ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ 

 

 

 

²¸bLYL {9Da9b¢j² L {¢w¦Y¢¦w! Yh{½¢h²! 
 

{ŜƎƳŜƴǘ CƛƭƳ ƛ YǎƛŊȍƪŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱ ǿ мvΩмф ƻƪΦ мру Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ȊŀǊŀǇƻǊǘƻǿŀƱ омΣп Ƴƭƴ t[b 
EBITDA (wg MSR 17; wg MSSF 16 ok. 45,1 mln PLN). Oznacza to tym samym przyrost odpowiednio o 37% r/r 
ƻǊŀȊ ƻ нф҈ ǊκǊΦ ²ȅǎƻƪŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘŜƳ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƭƳƻǿŜƧΣ 
ƪǘƽǊŀ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱŀ нуΣо Ƴƭƴ t[b ǿǇƱȅǿƽǿ όо ǇǊƻŘǳƪŎƧŜΥ ¦ƴŘŜǊŘƻƎΣ YƻƎŜƭ aƻƎŜƭ о ƛ /ŀƱŜ ǎȊŎȊťǏŎƛŜύΦ 
tƻȊȅǘȅǿƴŊ ŎŜƎƛŜƱƪť ŘƻƱƻȍȅƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƛƴŀΣ ƎŘȊƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ōƛƭŜǘƽǿ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ ǿŀǊǘƻǏŏ тсΣу Ƴƭƴ t[b όҌмс҈ 
r/rύΣ ŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ōŀǊƻǿŀ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ƻ нф҈ ǊκǊΦ tƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ƪƻǎȊǘƻǿŜƧ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ƳƛŀƱȅ ǇƻȊȅŎƧŜ αǳǎƱǳƎƛ 
ƻōŎŜέ ƻǊŀȊ αǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀέ όƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ трΣпκмсΣт Ƴƭƴ t[b ς ǿƎ a{w мтύΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǎƛŜŏ IŜƭƛƻǎ 
ƭƛŎȊȅƱŀ пт ƪƛƴΦ 
 

hōǎȊŀǊ tǊŀǎŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ мvΩмф ƻ т҈ ǊκǊ Řƻ псΣп Ƴƭƴ t[bΦ /ȊťǏŏ ǿȅŘŀǿƴƛŎȊŀ Ŏƻ ǇǊŀǿŘŀ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱŀ ƻ н҈ ǿƛťŎŜƧ ƻōǊƻǘƽǿ ǊκǊ όнтΣо Ƴƭƴ t[bύΣ ƧŜŘƴŀƪ Řǳȍƻ ƎƻǊȊŜƧ ǿȅǇŀŘƱȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǊŜƪƭŀƳ ό-
му҈ ǊκǊύΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ǊŜƪƭŀƳť ǿ ŘȊƛŜƴƴƛƪŀŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ ƻ мр҈Φ DǊǳǇƛŜ ǳŘŀƱƻ ǎƛť 
ƧŜŘƴŀƪ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ǎǘǊŀǘŀ 9.L¢5! ǿƎ a{w мт ǿȅƴƛƻǎƱŀ мΣу Ƴƭƴ t[b 
(podobnie jak wg MSSF 16). 
 
5ȅǿƛȊƧŀ wŜƪƭŀƳŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ǳǘǊȊȅƳŀƱŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǊκǊ όƻƪΦ ос Ƴƭƴ t[bύΣ ǇƻƳƛƳƻ ǎǇŀŘƪǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ ƻōǎȊŀǊ hhI ƻ т҈ ǊκǊ ǿ мvΩмфΦ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ !ƎƻǊȅΣ !a{ ǇƻǎƛŀŘŀ ос҈ 
ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǊȅƴƪǳΦ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ т҈ ǊκǊ όƳΦƛƴΦ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƪŀƳǇŀƴƛƛ ƛ 
ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀύΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ 9.L¢5! Řƻ рΣф Ƴƭƴ t[b (wg MSSF 16 ok. 8,1 mln PLN). 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎŜƎƳŜƴǘǳ LƴǘŜǊƴŜǘ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǊκǊ ƻ ōƭƛǎƪƻ т҈Σ Ŏƻ ǿ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǿȅƴƛƪŀƱƻ 
Ȋ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ !ƎƻǊŀ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όǿ ǇƛƻƴƛŜ DŀȊŜǘŀΦǇƭύΦ YƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱȅ ǎƛť Ŏƻ 
prawda do 36,2 Ƴƭƴ t[bΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ǇƻȊǿƻƭƛƱƻ ǘƻ ƴŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ 9.L¢5! ƻōǎȊŀǊǳ ǿȊƎƭťŘŜƳ мvΩму όǎǇŀŘŜƪ Řƻ 
2,8 mln PLN). 
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/ȊťǏŏ ǊŀŘƛƻǿŀ !ƎƻǊȅ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ ǿ мvΩмф ƻƪΦ нн Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ό-15% r/r), w tym 17,7 mln PLN z tyt. 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜƧ ό-мф҈ ǊκǊύΦ ² ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŜǊƻȊƧť ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŀƱ ǎǇŀŘŜƪ ǿȅŘŀǘƪƽǿ ƴŀ 
ǊŜƪƭŀƳť ǿ ǘŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƻ с҈ ǊκǊΦ 9.L¢5! ǎŜƎƳŜƴǘǳ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱŀ ǎƛť Řƻ нΣм Ƴƭƴ t[b όǿƎ a{{C мс ǎǇŀŘŜƪ Řƻ нΣу 
mln PLN). {ǘŀŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ ȊǿƛťƪǎȊȅƱȅ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ǎƱǳŎƘŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ сΣу҈ όҌлΣт ǇΦǇΦ ǊκǊύΦ 
 
Dywizja Druk wyƎŜƴŜǊƻǿŀƱŀ ǿ мvΩмф ƻƪΦ ф҈ ƳƴƛŜƧ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊκǊΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƳƴƛŜƧǎȊŜƎƻ 
ǿƻƭǳƳŜƴǳ ȊŀƳƽǿƛŜƵΦ YƻǎȊǘȅ ƻōǎȊŀǊǳ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ нр҈ ǊκǊ Řƻ нп Ƴƭƴ t[bΣ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ƻƴŜ ǇǊŀǿƛŜ р Ƴƭƴ 
t[b ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧŊ όƳΦƛƴΦ ŜŦŜƪǘ ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀ мпн ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿύΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ǎǘǊŀǘŀ 
9.L¢5! ǿȅƴƛƻǎƱŀ сΣс Ƴƭƴ t[bΦ 
 

²ȅƴƛƪƛ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ώƳƭƴ t[bϐ 

  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 //  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  1 198,4 1 165,5 1 141,2 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 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 83,4 111,5 53,5 64,0 56,1 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4  364,0 235,5 214,1 

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  113,4 114,0 116,0 

Druk 39,0 41,6 37,9 37,0 29,7 32,9 20,4 18,7 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8  155,5 101,7 71,5 

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 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 23,9 1,4 12,6 18,7 28,6 5,9 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 5,9  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 5,5 4,6 2,8  27,9 1,3 20,9 

Radio 2,5 6,0 -1,2 8,6 1,2 5,6 3,5 9,8 3,3 6,8 2,8 8,4 2,1  15,9 20,1 21,3 

Druk 4,9 3,8 3,6 2,8 2,9 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  - - - 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ - - - - - - - - - - - - 45,1  - - - 

Prasa - - - - - - - - - - - - -1,8  - - - 

Reklama zewn. - - - - - - - - - - - - 8,1  - - - 

Internet - - - - - - - - - - - - 2,8  - - - 

Radio - - - - - - - - - - - - 2,8  - - - 

Druk - - - - - - - - - - - - -6,6   - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *EBIT + amortyzacja 

 

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǿƎ ŦƻǊƳŀǘƽǿ [mln PLN] 

  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 //  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  1 198,4 1 165,5 1 141,2 

¦ǎƱǳƎƛ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜ 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 44,7 60,4 64,4 43,6 47,6 66,6 66,2 35,0 55,0 80,2 76,8  194,2 222,2 236,4 

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 35,1 22,2 17,5 18,7 16,7 24,0 13,8 21,1 31,3 30,9  147,7 75,1 90,2 

¦ǎƱǳƎƛ ǇƻƭƛƎǊŀŦƛŎȊƴŜ 19,6 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 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 17,6 27,9 20,8 20,6 33,3 13,5 15,4 20,3 18,1 14,6 14,6 17,9 41,6   86,9 82,5 65,2 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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Przychody w podziale na segmenty [mln PLN] 

 
tǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿƎ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¦ŘȊƛŀƱ ƻōǎȊŀǊƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ƎǊǳǇȅ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
 EBITDA w podziale na segmenty [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀPrasa Reklama zewn. Internet Radio Druk
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² ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǊƻŘȊŀƧƻǿȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǿȅǊƽȍƴƛŏ 4 ȊŀǎŀŘƴƛŎȊŜ ƎǊǳǇȅΣ ǘƧΦ ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ όƻƪΦ 38҈ ƪƻǎȊǘƽǿύΣ 
ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ όƻƪΦ 29%)Σ ȊǳȍȅŎƛŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŜƴŜǊƎƛƛ όмо҈ύ ƻǊŀȊ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť όƻƪΦ у҈ ǿ Ψму). 
tƻȊƻǎǘŀƱŀ ŎȊťǏŏ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀ ǿ ǳōƛŜƎƱȅƳ Ǌƻƪǳ ok. 12҈ ƻƎƽƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ōťŘȊƛŜ 
ƳƻŎƴƻ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƱ a{{C мс ς ǿǇƱȅǿ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ǿȅƴƛƽǎƱ ƻƪΦ мс Ƴƭƴ t[b ǿ мvΩмф 
όǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜ отΣр Ƴƭƴ t[bΤ ǿƎ a{w мт ōȅƱƻōȅ нмΣр Ƴƭƴ t[bύΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǳǎƱǳƎ ƻōŎȅŎƘ ōȅƱƻ ǘƻ 
ƻƪΦ мт Ƴƭƴ t[b όōȅƱȅ ōƭƛǎƪƛŜ ммп Ƴƭƴ t[bΤ ǿƎ MSR 17 ok. 131 mln PLN). 

YǿŀǊǘŀƭƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǊƻŘȊŀƧƻǿȅŎƘ [mln PLN] 

 
 

¦ŘȊƛŀƱ ƪƻǎȊǘƽǿ ǊƻŘȊŀƧƻǿȅŎƘ [%] 

 
 ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǊƻŘȊŀƧƻǿȅŎƘ  

  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*  //   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  1 198,4 1 165,5 1 141,2 

Koszty 285,5 297,5 283,1 315,6 297,4 276,0 260,5 404,6 264,9 281,1 262,9 331,4 307,9  1 181,7 1 238,5 1 140,3 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 102,0 105,5 97,4 119,2 112,4 99,5 96,5 122,4 108,1 100,9 102,4 127,3 114,3  424,1 430,8 438,7 

Wynagrodzenia 79,5 81,2 76,1 86,4 82,8 80,5 77,1 87,2 83,7 80,9 76,8 87,3 83,1  323,2 327,6 328,7 

½ǳȍȅŎƛŜ ƳŀǘΦƛ ŜƴŜǊƎƛƛ 54,3 56,3 54,3 56,2 47,7 46,6 36,8 39,8 37,2 35,8 37,8 42,3 41,6  221,1 170,9 153,1 

Amoryzacja 25,0 24,2 24,6 24,4 25,3 24,7 24,6 28,4 23,3 20,5 21,1 22,7 37,4  98,2 103,0 87,6 

Reprezentacja i reklama 16,1 22,0 20,0 25,4 21,0 15,5 15,7 22,5 13,5 15,6 15,2 23,2 14,6  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  0,7 88,9 14,1 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 8,6 8,3 10,7 -3,6 8,2 9,2 9,8 15,4 -2,3 25,2 9,6 14,5 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 1,4 2,2 0,0 0,0 5,6  6,9 0,0 3,6 

EBIT 3,0 -1,3 -9,7 24,7 3,6 6,7 -9,1 -74,2 13,1 -22,8 -4,1 14,7 0,5  16,7 -73,0 0,9 

EBITDA 28,0 22,9 14,9 49,1 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 37,9  114,9 30,0 88,5 

                  

ƪƻǎȊǘȅ Ƨŀƪƻ ҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 99,0% 100,4% 103,5% 92,7% 98,8% 97,6% 103,6% 122,5% 95,3% 108,8% 101,6% 95,8% 99,8%  98,6% 106,3% 99,9% 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 35,4% 35,6% 35,6% 35,0% 37,3% 35,2% 38,4% 37,0% 38,9% 39,1% 39,6% 36,8% 37,1%  35,4% 37,0% 38,4% 

Wynagrodzenia 27,6% 27,4% 27,8% 25,4% 27,5% 28,5% 30,7% 26,4% 30,1% 31,3% 29,7% 25,2% 26,9%  27,0% 28,1% 28,8% 

½ǳȍȅŎƛŜ ƳŀǘΦƛ ŜƴŜǊƎƛƛ 18,8% 19,0% 19,9% 16,5% 15,8% 16,5% 14,6% 12,0% 13,4% 13,9% 14,6% 12,2% 13,5%  18,4% 14,7% 13,4% 

Amoryzacja 8,7% 8,2% 9,0% 7,2% 8,4% 8,7% 9,8% 8,6% 8,4% 7,9% 8,2% 6,6% 12,1%  8,2% 8,8% 7,7% 

Reprezentacja i reklama 5,6% 7,4% 7,3% 7,5% 7,0% 5,5% 6,2% 6,8% 4,9% 6,0% 5,9% 6,7% 4,7%  7,0% 6,4% 5,9% 

Odpisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 26,9% 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0%  0,1% 7,6% 1,2% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 3,0% 2,8% 3,9% -1,1% 2,7% 3,3% 3,9% 4,7% -0,8% 9,8% 3,7% 4,2% 3,7%   2,0% 3,7% 4,1% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ !ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝ ǿƎ a{{C мс όǿƎ a{w мт ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ ǿȅƴƛƻǎƱȅōȅ момΣо Ƴƭƴ t[bΣ ŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ нмΣр Ƴƭƴ t[bύ 
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY 
 

tƻŎȊŊǘŜƪ Ǌƻƪǳ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎƱƽǿƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ !ƎƻǊȅ ƳƛŀƱ н ƻōƭƛŎȊŀΦ .ŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȊŜ ȊŀŎƘƻǿȅǿŀƱ ǎƛť ƻōǎȊŀǊ 
ƪƛƴƻǿȅΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ǿƛŘŀŏ Ǉƻ ƳƻŎƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ŦǊŜƪǿŜƴŎƧƛ ǿ ƪƛƴŀŎƘ όҌф҈ ǊκǊύΦ bŀ ŘǊǳƎƛƳ ōƛŜƎǳƴƛŜ ȊƴŀƭŀȊƱȅ ǎƛť ƻōǎȊŀǊȅ ǊŜƪƭŀƳȅ 
ƻǊŀȊ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊŀǎȅΦ wȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ ƳǳǎƛŀƱ ȊƳƛŜǊȊȅŏ ǎƛť Ȋ ǇǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜƳ |ǿƛŊǘ ²ƛŜƭƪŀƴƻŎƴȅŎƘ ƴŀ нvΩмфΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť 
ƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǎǇŀŘŜƪ ƻ ōƭƛǎƪƻ м҈ ǊκǊΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǘǊŜƴŘ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ŘȊƛŜƴƴƛƪƽǿ ƛ ƎŀȊŜǘ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ƻŘ 
ŘƱǳƎƛŜƎƻ ŎȊŀǎǳΦ ² нvΩмф ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛťΣ ȍŜ ƎƱƽǿƴŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ōťŘŊ ǳǘǊȊȅƳŀƴŜΦ hŘŎȊȅǘȅ ǿŜŜƪŜƴŘƻǿŜƎƻ ōƻȄ-office 
ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ tL{C Ȋŀ ƪǿƛŜŎƛŜƵ ƛ ƳŀƧ ǎǳƎŜǊǳƧŊ ƪƛƭƪǳƴŀǎǘƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ ǿȊǊƻǎǘȅ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ ǊκǊΦ wȅƴŜƪ ǊŜƪƭŀƳȅ ǿ ƪƻƵŎȊŊŎȅƳ 
ǎƛť ƪǿŀǊǘŀƭŜ Ȋ ƧŜŘƴŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ōȅƱ ǿǎǇŀǊǘȅ ǇǊȊŜȊ ǿǿΦ ǏǿƛťǘŀΣ ŀ Ȋ ŘǊǳƎƛŜƧ ƳƛŜǊȊȅƱ ǎƛť Ȋ ǿȅǎƻƪŊ ōŀȊŊ Ȋ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ ǊƻƪǳΣ 
ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŊ ǊƻȊƎǊȅǿŀƴȅƳƛ ƳƛǎǘǊȊƻǎǘǿŀƳƛ Ǐǿƛŀǘŀ ǿ ǇƛƱŎŜ ƴƻȍƴŜƧ όƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǇƱŀǎƪƛŜƧ ƻŘŎȊȅǘǳ ǊκǊύΦ ² ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǇǊŀǎȅ ƴƛŜ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ƻŘǿǊƽŎŜƴƛŀ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪ όǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀƧŊ ǘƻ ŘŀƴŜ ½Y5t Ȋŀ ƪǿƛŜŎƛŜƵύΦ  
 
² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛťΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅǇǊŀŎǳƧŜ ƻƪΦ ут Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿȊǊƻǎǘ ƻ ƻƪΦ 
ол҈ ǊκǊΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōƛƭŜǘƽǿ ōťŘȊƛŜ ǇƻŎƘƻŘȊƛƱƻ ƻƪΦ пр Ƴƭƴ t[b ǿǇƱȅǿƽǿ όǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ŜŦŜƪǘ ǿǿΦ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ 
frekwencji), a ze sǇǊȊŜŘŀȍȅ ōŀǊƻǿŜƧ ƪƻƭŜƧƴŜ му Ƴƭƴ t[bΦ bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 9.L¢5! ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ƻƪΦ 11 mln PLN (wg MSSF; wg 
MSR 17 strata EBITDA 2,9 mln PLN, podobnie jak przed rokiemύΦ ² ǳƧťŎƛǳ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅƳ ŜǎǘȅƳǳƧŜƳȅ ƻƪΦ рлр Ƴƭƴ t[b 
ƻōǊƻǘƽǿ ƻǊŀȊ 124 Ƴƭƴ t[b 9.L¢5! όǿƎ a{w мт ƴƛŜŎŀƱe 68 mln PLN).  
 
² ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇǊŀǎȅ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ƭŜƪƪƛŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όŘƻ рп Ƴƭƴ t[bύΦ bƛŜŎƻ ƭŜǇƛŜƧ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘ ǊƻƪƛŜƳ Ǉƻǿƛƴƴȅ 
ǿȅǇŀǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅŘŀǿƴƛŎǘǿΣ Ŏƻ ǿ ƴŀǎȊŜƧ ƻŎŜƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ǇƻŘǿȅȍŜƪ ŎŜƴƴƛƪƽǿ ƛ ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŊ 
ŎȅŦǊȅȊŀŎƧŊ ǇǊŜƴǳƳŜǊŀǘΤ Ȋ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ǿǇƱȅǿƽǿ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊŜƪƭŀƳΦ 9.L¢5! ǎŜƎƳŜƴǘǳ Ǉƻǿƛƴƴŀ 
ǿȅƴƛŜǏŏ мΣм Ƴƭƴ t[b όǇƻŘƻōƴƛŜ ǿƎ a{w мтύΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǇƻǇǊŀǿť ƻŎȊȅǎȊŎȊƻƴȅ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ǊκǊΦ /ŀƱƻǊƻŎȊƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ 
ƻōǊƻǘȅ ŘȅǿƛȊƧƛ ƭŜƪƪƻ ǎǇŀŘƴŊ όŘƻ нмм Ƴƭƴ t[bύΣ ƧŜŘƴŀƪ ŘȊƛťƪƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻǊŀȊ ŘƛƎƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ōƛȊƴŜǎǳ ƭŜǇƛŜƧ ǊκǊ Ǉƻǿƛƴƴŀ 
ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀŏ ǎƛť 9.L¢5! ǎŜƎƳŜƴǘǳΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ Ǉƻ ǎƱŀōǎȊȅƳ мvΩмфΦ [ƛŎȊȅƳȅΣ ȍŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǎŜƎƳŜƴǘǳ 
ǿ нvΩмф ǿȅƴƛƻǎƱŀ пу Ƴƭƴ t[b όҌн҈ ǊκǊύ ƛ ȍŜ 9.L¢5! ōȅƱŀ ōƭƛǎƪŀ мтΣф Ƴƭƴ t[b όǿƎ a{w мтΥ мс Ƴƭƴ t[bύΦ ² Ωмф ŜǎǘȅƳǳƧŜƳȅ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘƽǿ Řƻ мум Ƴƭƴ t[b ƛ ƻƪΦ ррΣо Ƴƭƴ t[b 9.L¢5! όǿƎ a{w мт ȊōƭƛȍƻƴŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ ǊκǊΤ ǿǎƪŀȊǳƧŜƳȅ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ 
ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘύΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-22 
ȊŀǊȊŊŘ ǿǎƪŀȊŀƱ ƴŀ ƳƻŎƴƛŜƧǎȊȅ ǊƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ ƴƻǏƴƛƪƽǿ ǇǊŜƳƛǳƳ ǇǊȊŜȊ !a{Σ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ 
ǿ Ǌȅƴƪǳ όƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ǘŀƪƛŜƎƻ ŜŦŜƪǘǳ ǿ ƳƻŘŜƭǳύΦ 
 
Solidnej pƻǇǊŀǿȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅƳΦ [ƛŎȊȅƳȅΣ ȍŜ ƻōǎȊŀǊ ǊŜƪƭŀƳȅ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ ōťŘȊƛŜ 
ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ƻŘǇƻǊƴȅ ƴŀ ǿŀƘŀƴƛŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅΣ Ŏƻ ǿǊŀȊ Ȋ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇƻȊǿƻƭƛŏ ƴŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿ нvΩмф 
ƻƪΦ рмΣр Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ 9.LTDA do 8,2 mln PLN (z 7,0 mln PLN przed rokiem; identycznie wg MSR 17). W 
ǳƧťŎƛǳ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅƳ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ŘȅǿƛȊƧŀ ƻǎƛŊƎƴƛŜ муу Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ нфΣр Ƴƭƴ t[b 9.L¢5!Φ ²ǎƪŀȊǳƧŜƳȅΣ 
ȍŜ όƴŀǎȊȅƳ ȊŘŀƴƛŜƳύ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ǇƻŘŎƘƻŘȊƛƳȅ Řƻǎȅŏ ƪƻƴǎŜǊǿŀǘȅǿƴƛŜ Řƻ ǏŎƛŜȍƪƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧΣ ōƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť 
ŀƳōƛǘƴŜ ŎŜƭŜ ǎǘŀǿƛŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ȊŀǊȊŊŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ¸ƛŜƭŘōƛǊŘ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǿȊǊƻǎǘǳ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƪƭŀƳȅ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧΦ 
 
² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻōǎȊŀǊǳ ǊŀŘƛƻǿŜƎƻ мvΩмф ƴƛŜ ōȅƱ ǳŘŀƴȅ Řƭŀ ǎǇƽƱƪƛΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ȊŜ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
reklamowych (-п Ƴƭƴ t[b ǊκǊύΦ {ǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛťΣ ȍŜ ǘŀƪȍŜ ǿ нvΩмф ƴŀƭŜȍȅ ƭƛŎȊȅŏ ǎƛť Ȋ ƳƴƛŜƧǎȊŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΣ ƧŜŘƴŀƪ ǳōȅǘŜƪ ƴƛŜ 
ǇƻǿƛƴƛŜƴ Ƨǳȍ ōȅŏ ǘŀƪ ŘǳȍȅΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǎȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ƻōǊƻǘȅ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱȅ ǎƛť Řƻ ƻƪΦ ну Ƴƭƴ t[bΣ Ȋ ƪƻƭŜƛ 9.L¢5! Ǉƻǿƛƴƴŀ 
wyniŜǏŏ тΣр Ƴƭƴ t[b όсΣу Ƴƭƴ t[b ǿƎ a{w мтΣ ǇƱŀǎƪƻ ǊκǊύΦ ² ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ Ωмф ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ммм Ƴƭƴ t[b ǿǇƱȅǿƽǿ ƛ ннΣт 
Ƴƭƴ t[b 9.L¢5! όǿƎ a{w мт ƴƛŜŎŀƱŜ нл Ƴƭƴ t[bΤ ǎǘŀōƛƭƴŀ ǏŎƛŜȍƪŀ ǿȅƴƛƪƻǿŀ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘύΦ 5ƭŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ 
ǎŜƎƳŜƴǘǳ ōŀǊŘȊƻ ǿŀȍƴŀ ƧŜǎǘ ƪǿŜǎǘƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ƴŀōȅŎƛŀ ǊŜǎȊǘȅ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ ½9¢ ό!ƎƻǊŀ Ƴŀ пл҈ ƻŘ ƳŀǊŎŀ ΩмфύΣ Ŏƻ 
Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǊŀŘƛƻǎǘŀŎƧƛ ƎǊǳǇȅ όȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŎƛ Řƭŀ ǊŜƪƭŀƳƻŘŀǿŎƽǿύ ƛ 
ǇǊȊȅƴƛŜǏŏ ǎȅƴŜǊƎƛŜΦ 
 
hŘ ǿƛŜƭǳ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ ǿȅƴƛƪƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ŘǊǳƪǳ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŜƧ ŜǊƻȊƧƛΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ ƳΦƛƴΦ ȊŜ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǳǎƱǳƎ 
ǇƻƭƛƎǊŀŦƛŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǇŀŘƪǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊŀǎȅ ŘǊǳƪƻǿŀƴŜƧ όǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ŎƻƭŘǎŜǘύΦ ² ƳŀǊŎǳΩмф ȊŀǊȊŊŘ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť 
o przeprowadzeniu konsultacji ws. zmniejszenia ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ƻ ǿȅƎŀǎȊŜƴƛǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ŘǊǳƪŀǊƴƛŀŎƘ ǿ ¢ȅŎƘŀŎƘ ƛ tƛƭŜ 
όǇǊƻŎŜǎ Ƴŀ ōȅŏ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ ōǊΦύΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ нvΩмф ōťŘȊƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎŜƳΣ ǿ 
ƪǘƽǊȅƳ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ōťŘŊ ǿȅƴƛƪƛ ǎŜƎƳŜƴǘǳΦ tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ƻōǊƻǘȅ ǎǇŀŘƴŊ Řƻ мрΣп Ƴƭƴ t[bΣ ŀ 9.L¢5! Řƻ мΣо Ƴƭƴ t[bΦ 
 
tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎΣ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ нvΩмф ƎǊǳǇŀ ǿȅǇǊŀŎǳƧŜ ƻƪΦ нтф Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ 32 mln PLN EBITDA 
raportowanej (wg metodologii MSR 17 15,3 mln PLN) oraz 5,7 Ƴƭƴ t[b ǎǘǊŀǘȅ ƴŜǘǘƻΦ {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ ǳƧťŎƛǳ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴȅƳ 
!ƎƻǊŀ ƻǎƛŊƎƴƛŜ мΣн ƳƭŘ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ƻƪΦ 180 mln PLN EBITDA (wg MSR 17 ok. 110 mln PLN) oraz niemal 19 mln PLN 
Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ όȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǿȅƴƛƪ Ȋ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊƻƴȅ ōťŘȊƛŜ ōƭƛǎƪƛ у Ƴƭƴ t[bύΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ Ωнл ƎǊǳǇŀ ōťŘȊƛŜ 
ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ƛ ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘƽǿ Řƻ мΣ24 mld PLN i EBITDA do 201 mln PLN (ok. 131 
Ƴƭƴ t[b ǿƎ a{w мтύΦ 9ǎǘȅƳǳƧŜƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ Ωмф ǿȅƴƛŜǎƛŜ оΣн-3,3x (bez 
uǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪǳǇǳ wŀŘƛƻ ½9¢ ƻƪΦ нΣсȄύΦ 
 
² ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƴŀ ƭŀǘŀ нлму-22 
όƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŀ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳ Ωмуύ ƎǊǳǇŀ ǿǎƪŀȊȅǿŀƱŀΣ ȍŜ ƴŀ αƴƻǿŜ ōƛȊƴŜǎȅέ ƳƻȍŜ ǿȅŘŀŏ Řƻ рлл Ƴƭƴ t[bΦ |ǊƻŘƪƛ ǘŜ ƳŀƧŊ ōȅŏ 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǿȅŘŀƴŜ ƴŀ ƻōǎȊŀǊȅ αwƻȊǊȅǿƪŀ ƛ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŀέΣ ǳǎƱǳƎƛ .н. Řƭŀ Ŝ-ŎƻƳƳŜǊŎŜ ƻǊŀȊ ƴŀ αŀƪǿƛȊȅŎƧŜ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊŎŜ 
ƻōŜŎƴŜ ōƛȊƴŜǎȅέ όǿ мvΩмф ǎǇƽƱƪŀ ƴŀōȅƱŀ пл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ wŀŘƛƻ ½Ŝǘ Ȋŀ ǇƻƴŀŘ мол Ƴƭƴ t[b ƛ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻǇŎƧť ƴŀ ǿȅƪǳǇƛŜƴƛŜ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн-ос ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛύΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŀƪƛŜƎƻ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ 
ǇǊȊȅƧƳǳƧŜƳȅ ǿ ǇǊƻƧŜƪŎƧŀŎƘ ǎǘƻǇƴƛƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜƧ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 
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Prognoza na kolejne okresy [mln PLN] 

  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P   2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 

Przychody 301,0 282,7 251,4 330,4 278,0 258,3 258,9 346,0 308,4 279,2 264,4 345,4  1 198,4 1 165,5 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 

Wynik netto ze sprz. 1,4 6,1 -8,5 14,3 -0,9 -8,2 -4,0 29,1 1,9 -3,5 3,1 39,1  -2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 

EBITDA adj*  26,7 30,7 16,1 42,7 22,5 12,3 17,1 51,9 39,3 32,3 37,7 73,9  96,1 116,2 103,7 183,1 203,2 215,7 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - - - 37,9 31,9 37,3 73,4  - - - 180,4 200,6 212,9 

EBITDA MSR 17 28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 15,3 20,1 56,2  114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 

EBIT MSSF 16 - - - - - - - - 0,5 -4,0 2,7 38,6  - - - 37,8 61,4 71,7 

EBIT MSR 17 3,6 6,8 -9,1 -74,3 13,1 -22,8 -4,1 14,6 -0,8 -5,3 0,9 36,9  16,7 -73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 

Wynik z jv -2,0 -1,6 -1,4 0,3 -0,5 -0,3 0,1 -0,2 0,2 3,0 1,3 3,6  -1,5 -4,7 -0,8 8,0 8,9 9,0 

Wynik netto -6,1 0,7 -1,7 -72,2 9,7 0,2 -2,8 2,3 -3,4 -5,7 -1,5 29,2  -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 

                          

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! adj. - - - - - - - - 12,3% 11,4% 14,1% 21,2%  - - - 15,1% 16,2% 16,2% 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс 9,6% 11,1% 6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8% 5,9% 5,5% 7,6% 16,3%  9,6% 2,6% 7,8% 9,2% 10,6% 10,9% 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ - - - - - - - - 0,2% - 1,0% 11,2%  - - - 3,2% 4,9% 5,5% 

ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ - 0,3% - - 3,5% 0,1% - 0,7% - - - 8,5%   - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *ǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ 
 

Prognoza na lata 2019-2028 [mln PLN] 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 

Przychody 1 073,9 1 102,4 1 189,3 1 198,4 1 165,5 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 1 376,0 1 428,2 1 475,0 1 520,3 1 564,1 1 607,6 1 650,9 

²ȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 7,4 0,0 13,0 -2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 101,0 104,3 107,1 109,5 

EBITDA adj.*  103,5 96,0 115,0 96,1 116,2 103,7 183,1 203,2 215,7 228,9 236,7 243,8 249,6 254,5 258,9 262,9 

EBITDA MSSF 16 - - - - - - 180,4 200,6 212,9 226,0 233,7 240,7 246,4 251,2 255,5 259,4 

EBITDA MSR 17 103,5 77,7 120,7 114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 155,6 164,0 171,8 178,5 184,3 189,6 194,4 

EBIT MSSF 16 - - - - - - 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 103,7 106,1 

EBIT MSR 17 7,4 -18,3 18,7 16,7 -73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 75,4 82,7 89,6 95,1 99,6 103,5 106,9 

Wynik z jv -0,2 -2,9 -0,9 -1,5 -4,7 -0,8 8,0 8,9 9,0 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8 

Wynik netto 1,2 -11,0 15,3 -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 55,1 60,0 64,7 68,4 71,5 74,2 76,5 

                           

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - 15,1% 16,2% 16,2% 16,4% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7% 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 9,6% 7,1% 10,2% 9,6% 2,6% 7,8% 9,2% 10,6% 10,9% 11,3% 11,5% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ a{{C мс - - - - - - 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4% 

ƳŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ 0,1% - 1,3% - - 0,8% 1,6% 3,1% 3,5% 4,0% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀΤ ϝǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ 
 
tǊƻƎƴƻȊŀ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ς cz. 1 [mln PLN] 

  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P   2017 2018 2019P 2020P 2021P 

Przychody 301,0 282,7 251,4 330,4 278,0 258,3 258,9 346,0 308,4 279,2 264,4 345,4  1 165,5 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 126,9 78,9 87,7 122,7 115,1 67,7 95,3 141,0 158,0 87,4 111,1 148,5  416,2 419,1 505,1 557,7 607,9 

Prasa 53,5 64,0 56,1 61,9 49,7 54,7 51,5 58,2 46,4 54,0 52,8 57,9  235,5 214,1 211,0 213,2 214,1 

Reklama zewn. 35,3 45,2 34,2 48,3 35,9 47,3 37,3 51,4 35,9 48,2 40,6 55,8  163,0 171,9 180,6 187,4 193,0 

Internet 38,3 41,0 36,7 52,6 40,2 46,5 39,8 51,3 37,6 51,5 43,3 56,0  168,6 177,8 188,4 201,2 214,8 

Radio 25,8 27,9 24,2 36,1 26,0 29,2 22,7 38,1 22,1 28,3 22,7 38,0  114,0 116,0 111,1 113,2 115,2 

Druk 29,7 32,9 20,4 18,7 17,4 18,7 18,4 17,0 15,8 15,4 0,0 0,0  101,7 71,5 31,2 0,0 0,0 

Korekty kons. -8,5 -7,2 -7,9 -9,9 -6,3 -5,8 -6,1 -10,9 -7,4 -5,8 -6,2 -10,9  -33,5 -29,2 -30,2 -31,4 -33,1 

                         

EBITDA MSSF 16*  - - - - - - - - 37,9 31,9 37,3 73,4  - - 180,4 200,6 212,9 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ - - - - - - - - 45,0 11,0 26,4 41,1  - - 123,5 131,3 138,8 

Prasa - - - - - - - - -1,8 1,1 2,8 5,6  - - 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 7,5 3,5 8,9  - - 22,7 23,1 23,4 

Druk - - - - - - - - -6,6 1,3 0,0 0,0  - - -5,3 0,0 0,0 

Korekty kons. - - - - - - - - -12,4 -15,1 -11,7 -13,8  - - -53,1 -51,9 -55,9 

                         

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{{C мс - - - - - - - - 12,3% 11,4% 14,1% 21,2%  - - 15,1% 16,2% 16,2% 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ - - - - - - - - 28,5% 12,6% 23,8% 27,7%  - - 24,5% 23,5% 22,8% 

Prasa - - - - - - - - - 2,1% 5,4% 9,6%  - - 3,7% 3,7% 3,8% 

Reklama zewn. - - - - - - - - 22,6% 37,2% 24,9% 34,3%  - - 30,6% 30,5% 30,3% 

Internet - - - - - - - - 7,4% 15,9% 14,0% 22,2%  - - 15,6% 16,5% 18,6% 

Radio - - - - - - - - 12,7% 26,6% 15,6% 23,3%  - - 20,5% 20,4% 20,3% 

Druk - - - - - - - - - 8,3% - -  - - - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *EBIT+amortyzacja 
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tǊƻƎƴƻȊŀ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ς cz. 2 [mln PLN] 

  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P   2017 2018 2019P 2020P 2021P 

EBITDA MSR 17*  28,9 31,4 15,5 -45,8 36,4 -2,3 17,0 37,4 18,3 15,3 20,1 56,2  30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 28,6 5,9 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 5,9 16,0 7,6 16,9  46,1 46,7 46,4 48,1 49,4 

Internet 1,1 7,6 3,6 -11,0 3,8 7,0 5,5 4,6 2,8 8,2 6,1 12,4  1,3 20,9 29,5 33,1 40,0 

Radio 1,2 5,6 3,5 9,8 3,3 6,8 2,8 8,4 2,1 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 1,4 -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 

                         

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! a{w мт 9,6% 11,1% 6,2% - 13,1% - 6,6% 10,8% 5,9% 5,5% 7,6% 16,3%  2,6% 7,8% 9,2% 10,6% 10,9% 

CƛƭƳ ƛ ƪǎƛŊȍƪŀ 22,5% 7,5% 12,1% 15,1% 21,1% - 15,5% 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% 18,8% 30,6% 16,4% 33,1% 18,7% 30,3%  28,3% 27,2% 25,7% 25,7% 25,6% 

Internet 2,9% 18,5% 9,8% - 9,5% 15,1% 13,8% 9,0% 7,4% 15,9% 14,0% 22,2%  0,8% 11,8% 15,6% 16,5% 18,6% 

Radio 4,7% 20,1% 14,5% 27,1% 12,7% 23,3% 12,3% 22,0% 9,5% 24,1% 12,6% 21,3%  17,6% 18,4% 17,9% 17,9% 17,8% 

Druk 9,8% 12,8% 6,4% - 1,1% 7,5% - - - 8,3% - -   - - - - - 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; * EBIT+amortyzacja 
 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 9.L¢5! όƻŘ Ωмф ǿƎ a{{C мсύ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

|ŎƛŜȍƪŀ 9.L¢5! adj. w kolejnych okresach όƻŘ мvΩмф ǿƎ a{{C мсύϝ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *wynik netto ze sprz.+amortyzacja 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 9.L¢5! ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊƻŎȊƴȅƳ όƻŘ Ωмф ǿƎ a{{C мсύ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ώƳƭƴ t[bϐ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
¦ŘȊƛŀƱ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ [%] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
EBITDA w podziale na segmenty όƻŘ Ωмф ǿƎ a{{C мсύ  [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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CFOper. na tle EBITDA [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
CFO, CFI, CFF [mln PLN] 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
CAPEX na tle EBITDA [mln PLN]*  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ; *w tym nabycie udz. w jedn.zal. 

 
|ŎƛŜȍƪŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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5!b9 CLb!b{h²9 hw!½ ²{Y!¾bLYL 
 

Bilans [mln PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 1 139,5 991,3 981,3 1 607,8 1 632,2 1 654,1 1 672,9 1 688,1 1 701,2 1 713,3 1 724,2 1 733,9 1 743,3 

WNiP 462,8 437,9 420,7 424,8 405,6 387,5 370,4 354,4 339,4 325,6 312,8 300,9 290,0 

RzAT 627,5 514,0 519,5 454,8 481,7 504,8 524,2 540,4 555,0 568,8 581,6 593,2 604,5 

tǊŀǿƻ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿƽǿ 0,0 0,0 0,0 545,1 552,8 560,8 568,0 573,8 577,9 580,6 581,9 582,2 581,3 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǊƻȊƭΦƳŜǘƻŘŊ ǇǊŀǿ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ 21,4 7,8 11,3 151,4 160,3 169,3 178,4 187,7 197,1 206,6 216,2 225,9 235,7 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 27,7 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 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 254,4 253,6 226,8 237,9 246,7 260,7 273,4 283,8 293,1 302,1 310,8 319,5 328,1 

Dƻǘƽǿƪŀ 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 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 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 

                        
YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 1 117,3 1 014,7 996,2 991,9 1 004,7 1 022,9 1 047,0 1 073,0 1 100,1 1 127,3 1 153,4 1 177,6 1 199,3 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 128,4 106,4 115,0 768,1 764,0 756,5 748,3 738,7 727,4 714,7 700,6 685,5 669,2 

½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ 96,6 86,7 97,8 750,4 746,4 738,9 730,7 721,1 709,8 697,1 683,0 667,8 651,6 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōΦ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 31,8 19,7 17,2 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 

                        
½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 323,7 284,6 288,7 316,1 320,3 329,8 338,0 343,8 348,5 352,9 356,9 361,0 364,9 

½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ 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 160,9 231,9 232,9 244,4 253,4 267,8 280,8 291,5 301,0 310,3 319,2 328,1 337,0 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōΦ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 114,0 23,6 20,9 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 

                        

                        

wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ ώƳƭƴ PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 

Przychody 1 198,4 1 165,5 1 141,2 1 197,4 1 241,4 1 311,9 1 376,0 1 428,2 1 475,0 1 520,3 1 564,1 1 607,6 1 650,9 

²ȅƴƛƪ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 349,2 350,8 363,7 385,1 414,7 443,0 469,9 489,6 507,3 523,7 539,1 554,0 568,6 

YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 226,1 206,1 206,6 203,5 207,1 217,7 227,0 235,1 242,4 249,7 256,8 263,9 271,1 

YƻǎȊǘȅ ȊŀǊȊŊŘǳ 125,2 131,4 141,1 141,0 143,5 150,9 157,3 163,0 168,0 173,0 178,0 182,9 187,9 

Wynik netto ze ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ -2,1 13,2 16,0 40,6 64,0 74,4 85,5 91,5 96,8 101,0 104,3 107,1 109,5 

Saldo PPO-PKO 18,8 -86,3 -15,2 -2,7 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,5 

EBITDA MSSF 16 - - - 180,4 200,6 212,9 226,0 233,7 240,7 246,4 251,2 255,5 259,4 

EBITDA MSR 17 114,9 30,0 88,5 110,0 131,5 142,8 155,6 164,0 171,8 178,5 184,3 189,6 194,4 

EBIT MSSF 16 - - - 37,8 61,4 71,7 82,7 88,5 93,7 97,8 101,0 103,7 106,1 

EBIT MSR 17 16,7 -73,0 0,9 31,7 53,6 63,8 75,4 82,7 89,6 95,1 99,6 103,5 106,9 

Saldo finansowe -15,0 2,5 20,8 -22,3 -23,0 -23,5 -23,7 -23,6 -23,3 -22,8 -22,3 -21,8 -21,4 

Wynik z jv -1,5 -4,7 -0,8 8,0 8,9 9,0 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8 

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 -13,2 -79,3 9,4 18,7 38,3 46,4 55,1 60,0 64,7 68,4 71,5 74,2 76,5 

                        

                        

wŀŎƘǳƴŜƪ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ώƳƭƴ t[bϐ 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 

CF operacyjny 97,0 77,3 81,1 185,4 190,5 200,2 211,4 218,3 224,3 229,2 233,3 237,0 240,3 

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 -145,8 -149,6 -153,5 -157,8 -162,4 

CF netto 19,0 -31,0 13,8 85,6 -21,8 -17,9 -9,3 -5,1 -3,3 -3,7 -4,9 -6,7 -9,9 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ƻƪǊŜǎǳ 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 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ 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 

 ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a  {Φ!Φ 
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²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ  

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% 

EBITDA zmiana 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% 

                        
aŀǊȍŀ 9.L¢5! 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% 

aŀǊȍŀ 9.L¢ 1,4% - 0,1% 3,2% 4,9% 5,5% 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,4% 

aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ 0,0% - 1,8% 2,0% 3,8% 4,4% 4,9% 5,2% 5,4% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 

aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ - - 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% 

                        
5ƱǳƎ  145,4 115,9 132,6 795,8 786,9 774,6 761,5 747,0 730,9 713,3 694,4 674,3 653,2 

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% 

D/E 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% 

5ƱǳƎκYŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 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% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ MSSF 16 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 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ a{w мт 15,2 3,9 -22,8 61,8 63,3 60,9 50,0 34,8 17,8 1,3 -14,1 -27,7 -38,1 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκYŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 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% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! MSSF 16 - - - 334,4% 307,2% 291,9% 273,4% 260,3% 247,5% 236,1% 226,0% 217,0% 209,4% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! a{w мт 13,2% 12,8% -25,8% 56,2% 48,1% 42,7% 32,1% 21,2% 10,4% 0,7% -7,7% -14,6% -19,6% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢ - - - 1594,4% 1003,4% 867,2% 747,6% 687,9% 635,6% 594,8% 562,2% 534,4% 512,1% 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢ a{w мт 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 1 218,2 1 231,0 1 236,5 1 232,8 1 223,4 1 210,6 1 196,7 1 182,7 1 169,3 1 158,1 

5ƱǳƎκ9± 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% 13,2% 12,5% 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% 

½Ƴƛŀƴŀ Yhκ½Ƴƛŀƴŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 191,9% -214,8% -110,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% 

                        
²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǊȅƴƪƻǿŜ 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/E -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 5,3 18,8 3,7 2,9 2,9 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 3,3 

EV/EBITDA MSSF 16 - - - 6,8 6,1 5,8 5,5 5,2 5,0 4,9 4,7 4,6 4,5 

EV/EBITDA MSR 17 5,5 20,6 6,7 6,2 5,2 4,7 4,3 4,0 3,7 3,5 3,3 3,1 3,0 

EV/EBIT MSSF 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 7,9 7,1 6,5 6,0 5,7 5,4 

EV/S 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 1,5 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 [mln 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 1,1 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% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a  {Φ!ΦΤ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ przy cenie rynkowej 13,2 PLN 
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²¸5½L!_ !b![L½ ƛ LbChwa!/WLΥ     ²¸5½L!_ h.{_¦DL Y[L9b¢j² Lb{¢¸¢¦/Whb![b¸/IΥ 

Krzysztof Pado 

    

Leszek Mackiewicz 

5ȅǊŜƪǘƻǊ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 5ȅǊŜƪǘƻǊ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 

Doradca Inwestycyjny tel. (022) 62-20-848 

tel. (032) 20-81-432 e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl  

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl   

ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜΣ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƻΣ Ǉŀƭƛǿŀ .ŀǊǘƻǎȊ ½ƛŜƭƛƵǎƪƛ 

      tel. (022) 62-20-854 

Krystian Brymora 

    

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl 

Analityk rynku akcji    

tel. (032) 20-81-435 aŀŎƛŜƧ .Ŋƪ 

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl tel. (022) 62-20-855 

ŎƘŜƳƛŀΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱ ŘǊȊŜǿƴȅΣ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪŀ e-mail: maciej.bak@bdm.pl  

   

!ŘǊƛŀƴ DƽǊƴƛŀƪ      

Analityk rynku akcji 

    

 

tel. (032) 20-81-438  

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl   

deweloperzy, handel, media  

  

Krzysztof Tkocz    

aƱƻŘǎȊȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪ Ǌȅƴƪǳ ŀƪŎƧƛ    

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl    

      
 

 

 

 

IƛǎǘƻǊƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎǇƽƱƪƛ* : 

zalecenie 
cena  

docelowa 
poprzednia 

rekomendacja 
poprzednia cena 

docelowa 
data 

godzina  
publikacji 

kurs WIG 

Kupuj 16,0 kupuj  20,3 01.07.2019 09:12 CEST 13,2 60 917 

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   11,5 45 761 

Redukuj 11,2 kupuj  10,8 18.06.2015   12,1 53 408 

Kupuj 10,8 kupuj  10,0 03.02.2015   9,0 52 078 

Kupuj 10,0 kupuj  12,2 06.08.2014   7,8 50 692 

Kupuj 12,2 trzymaj  10,2 07.02.2014   9,3 52 139 

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 akumuluj  10,4 όǿȅǇƱŀŎƻƴŀ 
dywidenda 1 t[bκŀƪŎƧťύ  

06.08.2012   7,8 40 594 

Akumuluj 11,4 kupuj  16,5 18.05.2012   10,6 37 000 

Kupuj 16,5 redukuj  18,0 26.10.2011   13,8 40 771 

Redukuj 18,0 redukuj  24,0 16.06.2011   20,2 49 077 

Redukuj 24,0 ---  ---  23.02.2011   25,9 46 548 

*do 26.05.2017 ŀǳǘƻǊŜƳ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ōȅƱ aŀŎƛŜƧ .ƻōǊƻǿǎƪƛΣ ŀ ƻŘ нуΦлсΦнлмф ƧŜǎǘ !ΦDƽǊƴƛŀƪ  

mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl
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hōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǳȍȅǿŀƴŜƧ ǘŜǊƳƛƴƻƭƻƎƛƛΥ 

EBIT - ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  

EBITDA τ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ς ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ oprocentowane pomniejszone o ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ich ekwiwalenty 

WACC - ǏǊŜŘƴƛ ǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

CAGR - ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 

EPS - Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

DPS - ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

CEPS - ǎǳƳŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

EV ς suma kapitalizacji rynkowej i ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ 

EV/S ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

EV/EBITDA ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť 

P/EBIT ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

MC/S τ stosunek kapitalizacji ryƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

P/E τ stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto 

P/BV τ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ 

P/CE - ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ Řƻ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ƴŀ м ŀƪŎƧť 

ROE ς stosunek zysƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  

ROA - ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƳŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ - relacja zysku ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

 

 

System rekomendacji: 

Kupuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ȊƴŀŎȊƴƛŜ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť rynkowa (przynajmniej +15%); 

Akumuluj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť Ǌȅƴƪƻǿŀ όǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ Ҍр Řƻ ҌмпΣфф҈ύΤ 

Trzymaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ōťŘȊƛŜ ǎƛť ǿŀƘŀŏ ǿƻƪƽƱ ƧŜƎƻ ŎŜƴȅ 
ŘƻŎŜƭƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ Řƻ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ όǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ ƻŘ -4,99% do +4,99%); 

Redukuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ όȊŀǎƛťƎ spadku od 5% do 14,99%); 

Sprzedaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ όǎǳƎŜǊƻǿŀƴŀ ŜǊƻȊƧŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ мр҈ύΦ 

Cena docelowa ς ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŀ ŎŜƴŀ Ƨŀƪŀ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ 
ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΤ ŎŜƴŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǿȅǇŀŘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ όƴǇΦ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅŎŜƴ 5/CΣ 
ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅŎƘ ƛ ƛƴƴȅŎƘύΣ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅŎƘ 
przez analityka.  

wŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ǿȅŘŀǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5a ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ǿȅŘŀƴƛŀ ƭǳō Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ 
ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ƪǳǊǎǳ ŘƻŎŜƭƻǿŜƎƻΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜΦ 

 

 

Silne i ǎƱŀōŜ ǎǘǊƻƴȅ ƳŜǘƻŘ ǿȅceny zastosowanych w raporcie: 

DCF ς najpopularniejsza i ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŀ ǎǇƻǏǊƽŘ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅ ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ 
ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪťΦ ²ŀŘŊ ƧŜǎǘ Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Ŧƛƴŀƴsowych prognozowanych w ƳƻŘŜƭǳ όǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ 
ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύΦ 

DDM ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ½ŀƭŜǘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ²ŀŘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ modelu (koszt 
ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όȊƳƛŀƴŀ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
dywidendy lub zaprzestanie wȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅύΦ 

tƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ς ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ƳƴƻȍƴƛƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƭǳō ōǊŀƴȍ 
ǇƻƪǊŜǿƴȅŎƘΣ ǇǊȊŜȊ Ŏƻ ƭŜǇƛŜƧ ƻŘ 5/C ǳƪŀȊǳƧŜ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳƛ ǿŀŘŀƳƛ ǎŊ ǘǊǳŘƴƻǏŏ 
w ŘƻōƻǊȊŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƵΣ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅŎƘ 
w danym momencie, a ǘŀƪȍŜ Řǳȍŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ όǿǊŀȊ Ȋ wahaniami cen). 

 

 

 
 
 
 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƻƎƽƱŜƳ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ 
rekomendacji BDM w нvΩмф*:  

 

, w tym rekomendacji na temat 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ .5a ƳŀκƳƛŀƱ 
w ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ 
ǳƳƻǿť ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ǿ 
ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΥ 

 liczba %  liczba % 

Kupuj 1 100%   0 0% 

Akumuluj 0 0%   0 0% 

Trzymaj 0 0%   0 0% 

Redukuj 0 0%   0 0% 

Sprzedaj 0 0%   0 0% 
 

* - ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǿȅƪŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5a ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ όǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛύ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ 
ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ αwŀǇƻǊǘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅέ ƭǳō ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ǿǿǿΦōŘƳΦǇƭΦ 
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Nota prawna: 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǿ ȊƎƻŘȊƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ рфсκнлмп όǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƴŀŘǳȍȅŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳύ ƻǊŀȊ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. 

wŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ Řƻ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊȊŜȊ .5aΦ  

5ƻƪǳƳŜƴǘ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƛ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ .5aΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴƴȅŎƘ ƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ .5a ǳǇƻǿŀȍƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜndacji 
ƻƎƽƭƴȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ȊŀǿŀǊǘŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŎƘΦ bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΣ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛΣ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊΦ Cŀƪǘ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴƛŜ ƻȊƴŀŎȊŀΣ ȍŜ ƧŜƎƻ ƻŘōƛƻǊŎȅ ōťŘŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛ Ƨŀƪƻ ƪƭƛŜƴŎƛ .5aΦ hǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ 
ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ōŊŘȋ ǇƻǿƛŜƭŀƴŜ ōŜȊ ǳǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ǇƛǎŜƳƴŜƧ ȊƎƻŘȅ .5aΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ƭǳō ǿȅŘŀƴŜ ƻǎƻōƻƳ ǿ ¦{!Σ !ǳǎǘǊŀƭƛƛΣ YŀƴŀŘȊƛŜΣ Wŀponii lub innych krajach, 
ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜƎƻ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŜ ƳƻȍŜ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀƳƛ ƭǳō ǊŜǎǘǊȅƪŎƧŀƳƛΦ  

hǎƻōȅΣ ƪǘƽǊŜ ƻǘǊȊȅƳŀƧŊ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΣ ŀ ƪǘƽǊŜ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ǎŊ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅƳƛ ƭǳō ƛƴǿŜǎǘƻǊŀƳƛ ƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅƳƛΣ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜm jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na 
ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ Ǉƻǿƛƴƴȅ ȊŀǎƛťƎƴŊŏ ƻǇƛƴƛƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƎƻ ŘƻǊŀŘŎȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ ŀōȅ ǳȊȅǎƪŀŏ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ ƛ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ȊŀǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΦ 

tǊȊȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴŜƎƻ .5a ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƱ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ȍŀŘƴŜƎƻ ƪƭƛŜƴǘŀΦ .5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ Řƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀΣ ŎȊy instrument lub 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ Řƭŀ ŘŀƴŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀΦ 

hǇƛƴƛŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ƻǊŀȊ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǇƻǊŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ǇǊŀǿƴŜƧΣ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ ŎȊȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƧ ƭǳō ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀΣ ȍŜ Ƨŀƪakolwiek strategia 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƧŜǎǘ ŀŘŜƪǿŀǘƴŀ ƭǳō ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ Ȋ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪƭƛŜƴǘŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻǎƻōƛǎǘŜƧ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛΦ  

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty luō ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛŀ Řƻ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ȊŀƪǳǇǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ  

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƪŀȍŘŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ƧŜǎǘ ƻōŀǊŎȊƻƴŀ ǎȊŜǊŜƎƛŜƳ ǊȅȊȅƪΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ŦƛƴŀƭƴƛŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ǎǘǊŀǘȅ 
finansoweƧΦ {ǘƻǇŀ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ǳƭŜƎŀŏ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱ ǿǇƱȅǿǳΦ 5ƭŀǘŜƎƻΣ ƪƭƛŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎȅ 
ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ŘŜŎȅȊƧť ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎǇǊŀǿŘȊƛŏ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŏ ƛ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŏ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ŀƭŜ ƛ Řƻƪƻƴŀŏ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƧ ƻŎŜƴȅ ƛ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǿƱŀǎƴŜ ŀƴŀƭƛȊȅ όōŀȊǳƧŊŎŜ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ƛƴƴȅŎƘ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀŎƘ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀύ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƻȊƛƻƳ akceptowalnego przez siebie ryzyka. DŜŎȅŘǳƧŊŎ ǎƛť ƴŀ 
ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƻǿŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻύ ƳƻȍŜ ǊŜŘǳƪƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊŎȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪΣ ƳƻȍŜ ǘƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƧŀƪŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƽƎƱōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ƴŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴŎƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳȅΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ 
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ŘƻŘŀǘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƛ ƴƛŜ ŎƘǊƻƴƛ Ǝƻ ǇǊȊŜŘ ŦƛƴŀƭƴȅƳ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜƳ ǎǘǊŀǘȅΦ 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5a Řƴƛŀ 01.07.2019 roku (09:12 CEST), a przy wykorzystaniu ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ 
ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƻŘ Řƴƛŀ 04.07.2019 ǊƻƪǳΦ 5ŀǘŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƧŜǎǘ ŘŀǘŊ ƧŜƎƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5aΦ tǊȊŜŘ ƳƻƳŜƴǘŜƳ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎje w niej 
ȊŀǿŀǊǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ǳǘŀƧƴƛŜƴƛǳΦ  

/Ŝƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƻŘŎȊȅǘƽǿ ǎŜǊǿƛǎǳ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 5ŀƴŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎŜ ŎŜƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳȍȅǘŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ 
ƳƻƎƱȅ Ȋƻǎǘŀŏ ǿŎȊȅǘŀƴŜ Řƻ нп ƎƻŘȊƛƴ ǇǊȊŜŘ ƳƻƳŜƴǘŜƳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǊŀǇƻǊǘŜƳΦ  

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ǿȅƪŀȊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5a ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ όǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛύ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ αwŀǇƻǊǘ 
ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅέΦ 

² ƻǇƛƴƛƛ .5aΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ƛ ƻōƛŜƪǘȅǿƛȊƳǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻƎƽƭƴƻŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ .5a ǳǿŀȍŀ 
Ȋŀ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜΦ ¾ǊƽŘƱŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǘƻ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ŘŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪƻǿƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ǊŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ 
ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǊŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ Řƻ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǊŀǇƻǊǘȅ ōǊŀƴȍƻǿŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊŀǎƻǿŜΣ ƛƴƴŜΦ .5a ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛ 
ŀƴƛ ƪƻƳǇƭŜǘƴƻǏŎƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻǇŀǊǘƻ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ƻƪŀȊŀƱȅ ǎƛť ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴŜΣ ƴƛŜǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜ ƭǳō ƴƛŜ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƱȅ ǎǘŀƴ 
ŦŀƪǘȅŎȊƴȅΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŊ ƻǇŀǊǘŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ .5a ōŜȊ ǳȊƎƻŘƴƛŜƵ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ŀƴƛ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƛ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǎȊŜǊŜƎǳ ȊŀƱƻȍŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿ 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƴƛŜǘǊŀŦƴŜΦ .5a ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀ ȍŀŘƴŜƎƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀΣ ȍŜ ǇƻŘŀƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎƛť ǎǇǊŀǿŘȊŊΦ 

wŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ǿȅŘŀǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5a ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ǿȅŘŀƴƛŀ ƭǳō Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ƪǳǊǎǳ ŘƻŎŜƭƻǿŜƎƻΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ 
zaktualizowane. 

Wszelkie ƻǇƛƴƛŜΣ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƛ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȅǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ  ƛ ƳƻƎŊ ƻƴŜ ōȅŏ ǿ ƪŀȍŘŜƧ ŎƘǿƛƭƛΣ ōŜȊ ǳǇǊȊŜŘȊŜƴƛŀ 
zmienione. .5a ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜΣ ȍŜ ƻǇƛƴƛŜ ƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀκŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƴƛŜƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎŊ ȊōƛŜȍƴŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀƳƛ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅƳƛ 
przygotowanymi przez BDM. .5a ŘƻƪƻƴǳƧŜ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅŘŀǿŀƴȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƻǊŀȊ  ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ǘŀƪƛŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴƛŜ jest 
ƻƪǊŜǏƭƻƴŀΦ 

² ƻǇƛƴƛƛ .5a ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛΦ .5a ƴƛŜ Ǉƻƴƻǎƛ ƧŜŘƴŀƪ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ 
ǇƻŘƧťǘȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ Ǌŀporcie. 

wŀǇƻǊǘ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅ Řƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊŜŘ ƧŜƎƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŊΦ 

!ƴŀƭƛǘȅƪ όŀƴŀƭƛǘȅŎȅύ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǎǘŀƱŜ ŀ ½ŀǊȊŊŘ .5a Ƴŀ ǇǊŀǿƻ ǇǊȊȅȊƴŀŏ Ƴǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ 
ōȅŏ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5aΣ ǿ ǘȅƳ ǳǎƱǳƎƛ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƴƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ǘȅƳ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ƭǳō ƳƻƎƱȅ ōȅŏ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5aΦ 

.5a ƴƛŜ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŀƱȅōȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ōťŘŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǿȅŎŜƴȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ōťŘŊ 
ǿȅŎŜƴƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǊȅƴŜƪ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅŎŜƴŊ ȊŀǿŀǊǘŊ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜΦ 

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ .5a ƭǳō  ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎȅ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜΣ ƳƻƎŊ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ŘƱǳƎƛŜ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǿ ŀƪŎƧŀŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ Ŧƛƴŀƴǎƻwych 
ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŀƪŎƧŀƳƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ р҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ƛ ƳƻƎŊ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ ƴƛƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǊƽǿƴƛŜȍ Ƨŀƪƻ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪΦ YŀȍŘŀ Ȋ ǿȅȍŜƧ 
ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƻǎƽō ƳƻƎƱŀ Řƻƪƻƴŀŏ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ  ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜŘ ǿȅŘŀƴƛŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ǎŊ ǿǇƛǎȅǿŀƴŜ ƴŀ ƭƛǎǘť ǊŜǎǘǊȅƪŎȅƧƴŊ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊΦ 

bƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƭƛǏƳȅ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƳƛťŘȊȅ .5a ƛ ƻǎƻōŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ 
.5a ȊŀǊȊŊŘȊŀ ƴƛƳ ǎǘƻǎǳƧŊŎ ȊŀǎŀŘȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ αtƻƭƛǘȅŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘŀƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ǿ 5ƻƳǳ aŀƪƭŜǊǎƪƛƳ .5a {Φ!Φέ ½ŀȊƴŀŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ лмΦлтΦнлмф ǊƻƪǳΥ 
Á .5a ƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƱǳƎƛŜƧ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƧ ǇǊƽƎ лΣр ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻƎƽƱŜm. 

Á hǎƻōŀ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƱǳƎƛŜƧ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊŜƪǊŀczŀƧŊŎŜƧ ǇǊƽƎ лΣр ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻƎƽƱŜƳΦ 

Á 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǇŀƪƛŜǘǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎŜƎƻ р ҈ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜƎƻ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ όŀƪŎȅƧƴŜƎƻύ .5aΦ 

Á .5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŀƴƛƳŀǘƻǊŜƳ Ǌȅƴƪǳ ƭǳō ŘƻǎǘŀǿŎŊ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ 

Á .5a ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƴƛŜ ōȅƱ ƎǿŀǊŀƴǘŜƳ ƭǳō ǿǎǇƽƱƎǿŀǊŀƴǘŜƳ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴƛŜ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ 

Á .5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ŦƛǊƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǎŜƪŎƧŀŎƘ ! ƛ . ȊŀƱŊŎȊƴƛƪŀ L Řƻ ŘȅǊŜƪǘȅǿȅ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ ƛ wŀŘȅ 

2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE). 

Á .5a ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǘǊƻƴŊ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛΦ 

Á bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƛƴƴȅ ƛǎǘƻǘƴȅ ƛƴǘŜǊŜǎ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ Ƨŀƪƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜΦ 

Á bƛŜ LǎǘƴƛŜƧŊ ƛƴƴŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƳƛťŘȊȅ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅch. 

Á hǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƱŀ ƭǳō  ƴƛŜ ƪǳǇƻǿŀƱŀ ŀƪŎƧƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻΣ ǿ ǎǇƻǎƽō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛ ƻŘƴƻǎƛ 

ǎƛť ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀΣ ǇǊȊŜŘ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊ ǘŀƪƛŎƘ ŀƪŎƧƛΦ 

Á hǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀΣ ȍŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻŘƭŜƎŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛƻƳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅƳΣ 

ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅƳ ƻǊŀȊ ōŀǊƛŜǊƻƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅƳ ǳǎǘŀƴƻǿƛƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ .5aΣ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘƻƳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀcji oraz ich unikania. 

Á hǎƻōŀ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ .5aΣ ƪǘƽǊŀ ōǊŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛǳ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ōȅƱŀ ǿ ƧŀƪƛŜƧƪƻƭǿƛŜƪ ŦƻǊƳƛŜ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻΣ ǿ ǎǇƻǎƽō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ƭǳō 

ǇƻǏǊŜŘƴƛΣ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ōȅƱŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǳǎƱǳƎ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ŀǊǘΦ сф ǳǎǘΦ н ƛ п ǳǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ нр ƭƛǇŎŀ 

2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ǊŜƪƻƳŜƴŘǳƧŊŎŜƎƻΣ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳΣ ǇƻƳƛťŘȊȅ .5a ŀ ǎǇƽƱƪŊ ōťŘŊŎŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ȍŀŘƴŜ ƛƴƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ 
ōȅƱȅōȅ ȊƴŀƴŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ƧŜŘƴŀƪ ǏǿƛŀŘƻƳȅƳΣ ȍŜ ƪŀǘŀƭƻƎ ǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎǳ ƧŜǎǘ ǎȊŜǊƻƪƛ ƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ȊŀƧǏŏ ǎȅǘǳŀŎƧŜ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 
potencƧŀƭƴŜƎƻ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ƛ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍŜ .5a 
ƳƻȍŜ ȊƱƻȍȅŏ ƻŦŜǊǘť ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ǎǇƽƱŎŜ ƭǳō ƛƴƴȅƳ ǎǇƽƱƪƻƳ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅƳ ǿ ƴƛƴƛŜjszym raporcie. 
 

bŀŘȊƽǊ ƴŀŘ .5a ǎǇǊŀǿǳƧŜ YƻƳƛǎƧŀ bŀŘȊƻǊǳ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ 

 


