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OTOCZENIE RYNKOWE AGORASA

Frekwencja w polskich kinach namika wydatkow na reklame w 1. kw. 201
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Zrédto: szacunki Agory (prasa na podstawie Kantar Media oraz monitoringu Agory, radio na podstawie Kantar Media), IGRZ (reklama zewnetrzna - od stycznia 2014 r. liczba podmiotow raportujgcych przychody do IGRZ ulegta zmniejszeniu), Starcom (TV, kino, internet).
Internet zawiera przychody z e-mail marketingu, reklamy graficznej (display), marketingu w wyszukiwarkach internetowych, przychody z reklamy wideo oraz od 1. kw. 2015 r. przychody z reklamy mobilnej (zmiana metodologii liczenia Starcom); telewizja zawiera
przychody zwigzane z emisjq regularnej reklamy oraz wskazari sponsorskich, przychody zwigzane z lokowaniem produktu, nie zawiera natomiast kwot zwigzanych z telezakupami lub innymi formami promocji. Prezentowane dynamiki dla rynku reklamy zachowujq
poréwnywalnos¢ danych. Dane dotyczq reklam i ogtoszeri w szesciu mediach (prasa, radio, telewizja, reklama zewnetrzna, internet, kino).




WYNIKI FINANSOWE GRUPY AGORA W 1. KW. 2018 R.

AGORA.

min zt
o .
el 1<W-2017  %zmianyr/r Vv spadek przychodéw Grupy gtéwnie ze wzgledu na nizsze wptywy
z dziatalnosci filmowej oraz ze sprzedazy ustug poligraficznych
Przychody ze sprzedazy netto® 278,0 301,0 (7,6%) 4 sprzedaz ustug reklamowych wyzsza w segmentach Internet, Radio oraz
Reklama Zewnetrzna, przy nizszych wptywach w segmentach Film
Sprzedaz ustug reklamowych 120,2 119,4 0,7% i Ksigzka oraz Prasa
Sprzedaz biletéw do kin 66,2 64,4 2,8% 4 wzrost przychoddw ze sprzedazy biletéw do kin oraz przychodow ze
sprzedazy barowej w kinach sieci Helios, pomimo nizszej frekwencji
Sprzedaz wydawnictw 33,9 33,7 0,6% 4 wazrost przychodoéw ze sprzedazy wydawnictw, gtéwnie z powodu
Sprzedaz barowa w kinach 24,0 22,2 8,1% wyzsz.ych wptywow ze sprzedazy tytutéw przez WYdawnlctwo Agora ?raz
dzieki rosngcym wptywom z prenumeraty cyfrowej Gazety Wyborczej
Sprzedaz ustug poligraficznych 15,6 28,0 (44,3%) Vv spadek przychodéw ze sprzedazy ustug poligraficznych w zwigzku
z mniejszym wolumenem zamowien oraz wiekszym udziatem ustug druku
Pozostata sprzedai 18,1 33,3 (45,6%) na papierze powierzonym
Koszty operacyjne netto, w tym: (264,9) (297,4) (10,9%)
Ustugi obce (108,1) (112,4) (3,8%)
Wynagrodzenia i §wiadczenia (83,7) (82,8) 1,1%
Zuzycie materiatow i energii oraz wartos¢ o i i
y ren g raz (37,2) (47,7) (22,0%) Vv spadek I.<osztow operacyjnych Grupy we wszystkich segmentach
sprzedanych towaréw i materiatéw operacyjnych poza segmentem Reklama Zewnetrzna
Amortyzacja (23,3) (25,3) (7,9%) Vv spadek kosztow ustug obcych to gtéwnie efekt nizszych wynagrodzen dla
roducentéw filmoéw przy wyzszych odptatnosciach za kopie filmowe
Reprezentacja i reklama (13,5) (21,0) (35,7%) P przy wyzszy P P
4 wzrost kosztow wynagrodzen i Swiadczen, gtéwnie w segmencie Film
Koszty zwigzane ze zwolnieniem grupowym 2 (1,4) - - i Ksigzka (ze wzgledu na wzrost zatrudnienia wynikajacy ze zwiekszenia
liczby kin oraz na wzrost minimalnej stawki ptacy za godzine) oraz
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci * 13,9 - - w segmentach Reklama Zewnetrzna i Radio
Wynik operacyjny - EBIT 131 36 263,9% v spadelf kqsztow z‘uz’yua mat’erla.’fow i gner.g.ll oraz wartosci sprzed:cm\./cflm
towardw i materiatéw to gtéwnie wynik nizszego wolumenu zamoéwien
w segmencie Druk oraz nizszego wolumenu gtéwnych wydawnictw
> 0, [2) 0,
marza EBIT (EBIT/Przychody) 4,7% 1,2% 3,5pkt% prasowych Grupy Agora
2 S 28.9 256% V¥ istotne ograniczenie kosztow reprezentacji i reklamy gtéwnie
EBITDA ’ ’ 5 w segmentach Internet, Radio, Film i Ksigzka oraz Prasa
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 13,1% 9,6% 3,5pkt%
Zysk/(strata) netto 9,7 (6,1) -
Zrodto: i ie fi wg MSSF, 1kw.2018;
1 poszczegdine pozycje przychodow ze sprzedazy, poza przychodami ze sprzedazy biletéw i sprzedazy barowej w kinach oraz ustug poligraficznych, zawierajq przychody ze sprzedazy Wydawnictwa Agora i dziatalnosci filmowej, opisane szczegétowo w czesci IV.A Sprawozdania Zarzqdu;
2 dotyczy kosztéw I w segmencie Druk w pierwszym kwartale 2018 r.;
3 dotyczy zysku osiggnietego przez spotke Agara S.A. zw wyniku transakcji sprzedazy nieruchomosci potozonych w Gdarisku i w Warszawie;
n 4 wskaznik ,EBITDA” defini jest jako EBIT, i o amortyzacje i odpisy z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci ni ialnych. Definicje Zniko ych zostaty szc o[ Swione w Przypisach do czesci IV Komentarza Zarzqdu.




FILM 1 KSIAZKA*: WZROST PRzYCHODOW KIN | wyDAWNICTWA  A(GORA..

. V¥ spadek przychodéw segmentu, gtéwnie ze wzgledu na nizsze wptywy z dziatalnosci filmowej oraz nizsze
w min zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r wplywy ze sprzedazy reklam w kinach Helios

Przychody, w tym: 1151 126,9 (9,3%) v n|z§z§ pr?y.chody z tytuhisprz‘.edazy reklam w klnlach to rezultat nizszej frekwencji kinowej oraz
mniejszej liczby kampanii realizowanych w formie barteru

Przychody ze sprzedazy biletéw do kina 66,3 64,6 2,6% ¥ nizsze wptywy z tytutu koprodukgji i dystrybucji filmowej w zwiazku z mniejszym potencjatem

Przychody ze sprzedazy barowej 240 22,2 8,1% frekwencyjnym filméw wprowadzonych do kin w 1. kw. 2018r.
4 wyzsze wptywy ze sprzedazy biletéw to efekt wyzszych srednich cen biletow

7 i ! 8,5 25,99
Przychody ze sprzedazy reklam w kinach 63 ! (25,9%) 4 wyisze wptywy ze sprzedazy w barach kinowych to efekt podniesienia cen sprzedawanych produktéw
Przychody z dziatalnosci filmowej'? 54 201 (731%) 4 wyzsze przychody z dziatalnosci Wydawnictwa Agora, gtéwnie ze wzgledu na wyisza sprzedaz
Przychody z dziatalno$ci Wydawnictwa Agora 10,7 8,5 25,9% wybranych wydawnictw ksiazkowych i muzycznych

¥ nizsze koszty ustug obcych w zwigzku z nizszymi niz w 1. kw. 2017 r. odptatnosciami z tytutu
Koszty operacyjne netto (98,5) (106,6) (7,6%) wynagrodzen dla producentéw filmowych przy wyzszych odptatnosciach za kopie filmowe i wyzszych
kosztach czynszdéw sieci kin Helios wynikajacych z wiekszej liczby kin

Wynik operacyjny - EBIT 16,6 20,3 (18,2%) 4 wyzsze koszty wynagrodzen i $wiadczen ze wzgledu na wzrost zatrudnienia wynikajacy ze zwigkszenia
maria EBIT 14,4% 16,0% (1,6pkt%) liczby kin oraz zmiane minimalnej stawki ptacy godzinowej
V¥ spadek kosztow reprezentacji i reklamy zwigzany z mniejszg aktywnoscig promocyjng spétki NEXT FILM
EBITDA * 2 28,8 (14,9%) (dziatalnos¢ filmowa)
marza EBITDA 21,3% 22,7% (1,4pkt%) 4 wzrost kosztow dziatalnosci Wydawnictwa Agora zwigzany z dodrukiem popularnych tytutéw

ksigzkowych oraz wyzszymi tantiemami dla autoréw publikacji

1. kw. 2017 1. kw. 2018
Miasto Ekrany Miejsca Data
. L. 2,657 min widzow 685 tys. widzow
Siec¢ kin

Stan na 31.03.2018 r.

Helios BERNADETTE MCDONALD
KURTYKA Sztuka ] Sy Plan B
Gdarisk 9 1400 2. kw. 2018 SZTUKA kochania 1§ P
WOLNOSCI d A 302 tys
Legionowo 4 600 3. kw. 2018 1,7 min N ) 1YS.
widzow - = widzéw
Katowice 8 1400 9% 3. kw. 2018 ﬂmg
warost @&z 2 Poprostu oo
Pabianice 4 600 2V 4. kw. 2018 et Bees przyjazn
miejsc - Sztuka RGN
w2018 & obslugi penisa
Warszawa 8 1400 . 4. kw. 2018 SEESPE B @s8  637tys.
D P0 . .
PEEA, widzéw
Pita 4 700 1. kw. 2019 .
Kobieta
Zabrze 8 1500 2020 Pokot sukcesu
Piaseczno 8 1400 2021 250 tys. 383 tys.
widzéw widzéw
Zrédto: sk i . ie fif wg MSSF, 1. kw. 2018 r.; Boxoffice.pl;
1 podane kwoty nie zawierajq przychodéw i petnych kosztéw ji j promogji i réznymi dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne ii na nosnikach reklamy j), jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji;
5 2 podane kwoty obejmujq gtéwnie hody z tytutu dukcji oraz dystrybucji filméw;
3 podane kwoty uwzgledniajq koszty amortyzacji Wydawnictwa Agora, ktére w pierwszym kwartale 2018 r. wyniosty 0,2 min zt (w analogicznym okresie ubiegtego roku 0,2 min zt).
* EBIT i EBITDA dla segmentdw Film i Ksiqzka, Prasa, Internet oraz Druk wyliczane sq po kosztach bezpos iop i do danego operacyjnego Grupy, bez alokacji kosztéw ogdlnofirmowych Spotki (np. kosztow zarzqdu, wiekszosci kosztow pionéw wspomagajgcych Spétki), ktére sq zawarte w pozycjach

uzgadniajqcych.



PRASA*: WYHAMOWANIE TEMPA SPADKU PRZYCHODOW

AGORA.

w mln zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r
Przychody 3, w tym: 49,7 52,6 (5,5%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 26,8 28,0 (4,3%)
w tym Gazeta Wyborcza 22,8 23,1 (1,3%)
w tym Czasopisma 2,2 3,1 (29,0%)
Przychody ze sprzedazy reklam 12 22,0 23,7 (7,2%)
w tym Gazeta Wyborcza 12,8 14,7 (12,9%)
w tym Czasopisma 3 3,7 4,2 (11,9%)
Koszty operacyjne netto * (54,3) (55,0) (1,3%)
Wynik operacyjny - EBIT (4,6) (2,4) (91,7%)
marza EBIT (9,3%) (4,6%) (4,7 pkt%)
EBITDA (4,3) (2,0) (115,0%)
marza EBITDA (8,7%) (3,8%) (4,9pkt%)

przeniesienie serwisow internetowych pionu Czasopisma do segmentu Internet

uporzadkowanie portfela wydawnictw w pionie Czasopisma: zaprzestanie
wydawania pism Dom&Wnetrze oraz Magnolia; sprzedaz Swiata Motocykli

> nowa odstona czterech tytutdw w pionie Czasopisma: Avanti, Logo, Kuchni, i
Czterech Kqtéw oraz zmiana ceny miesiecznika Avanti

i i

nizsze wptywy segmentu, gtéwnie z powodu nizszych przychodoéw ze sprzedazy ustug reklamowych

nizsze wptywy ze sprzedazy wydawnictw to efekt spadku sprzedazy egzemplarzowej Gazety
Wyborczej w formie papierowej i miesiecznikdw wydawanych przez pion Czasopisma, m.in. ze
wzgledu na rezygnacje z wydawania czesci tytutéw

wyzsze wptywy ze sprzedazy prenumerat cyfrowych Gazety Wyborczej oraz z wydan w ofercie
dwucenowej dziennika

spadek przychoddéw ze sprzedazy reklam to gtéwnie efekt nizszych wptywow ze sprzedazy reklam
w Gazecie Wyborczej oraz w miesiecznikach wydawanych przez Spétke ze wzgledu na zaprzestanie
wydawania kilku periodykéow

wyzsze wptywy ze sprzedazy reklamowej oferty internetowej w Gazecie Wyborczej oraz oferty
custom publishing

ograniczenie kosztow operacyjnych segmentu Prasa wynikajgce gtéwnie ze spadku kosztéw
reprezentacji i reklamy w zwigzku z mniejsza aktywnoscig promocyjng tytutéw

nizsze koszty materiatéw, energii, towardw i ustug poligraficznych dzieki nizszemu wolumenowi
druku Gazety Wyborczej oraz zaprzestaniu wydawania periodykdéw: Magnolia, Dom&Whnetrze oraz
Swiat Motocykli

LENA
LEADING — EUROPEAN
NEWSPAPER — ALLIANCE

GAZETA b Orcza

Gazeta Wyborcza przystapita do Leading European Newspaper Alliance — sojuszu gazet,
ktérego celem jest podnoszenie dziennikarskich standardéw, taczenie pracy redakcyjnej nad
waznymi materiatami i promowanie wysokiej jakosci dziennikarstwa w Europie.

Cages<:Auseiger
la Repubblica EL PAIS DIE @WELT

'LE FIGARO LE SOIR

Zrédto: i ie fir wg MSSF, 1.kw.2018r.;
1 podane kwoty nie zawierajg przychodéwi pelnych kosztow weojemnej promacjip 52

2 podane kwoty zawierajq wplywy 2 reklamy internetowe] w serwisach Wyborcza.pl, Wyborcza.biz, W

3 dane pionu Czasopi

i Grupy (jedynie bezpos
ploraz serwisach

“dane iaj i ibi j przez segment. Dane poréwnawcze za 2017 . zostaly odpowiednio przeksztatcone;

* EBIT EBITDA dla segmentéw Film i Ksigzka, Prasa, Internetoraz Druk wyliczane sq po kosztach bezposrednio przypisanych do danego segmentu operacyjnego Grupy, bez alokacikosztow

iekoszty zmienne kampaniin nosnikach rekiamy zewnetrzne) jezeltaka promocjajest realizowana bez wezesnieszejrezerwacii;

2 segmentu Prasa do segmentu Internet. Dane poréwnywalne za 2017 rok zostaty odpowiednio przeksztafcone;

Spéiki(np. Scikosztow pionéw

Spdiki), ktére sq zawarte w pozycjach uzgadniajqcych.



REKLAMA ZEWNETRZNA ORAZ INTERNET

AGORA.

w mln zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r
Przychody, w tym: 35,9 35,3 1,7%
sprzedaz reklam® 35,5 34,7 2,3%
Koszty operacyjne netto (32,5) (29,6) 9,8%
Wynik operacyjny - EBIT 3,4 5,7 (40,4%)
marza EBIT 9,5% 16,1% (6,6pkt%)
EBITDA 8,2 10,0 (18,0%)
marza EBITDA 22,8% 28,3% (5,5pkt%)
w min zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r
Przychody 3w tym: 40,2 39,0 3,1%
sprzedaz reklam internetowych 23 34,4 31,3 9,9%
Koszty operacyjne netto (37,6) (39,1) (3,8%)
Wynik operacyjny - EBIT 2,6 (0,1) -
marza EBIT 6,5% (0,3%) 6,8pkt%
EBITDA 3,8 1,1 245,5%
marza EBITDA 9,5% 2,8% 6,7 pkt%

wzrost przychoddw segmentu dzieki kampaniom zrealizowanym na nos$nikach
Premium, Digital i City Transport

istotny wptyw na poziom kosztéw operacyjnych netto segmentu wynika z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktéra w 1. kw. 2017 r. zostata podwyzszona
dzieki wptywom ze sprzedazy systemu nosnikow w metrze warszawskim jego
nowemu operatorowi

wzrost kosztéw realizacji kampanii zwigzany z wiekszg liczbg kampanii
reklamowych zrealizowanych w omawianym okresie

wzrost kosztéw amortyzacji to rezultat realizacji uméw na budowe wiat
przystankowych w Warszawie i Krakowie

wzrost kosztéw wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw zwigzany
z wyzszym zmiennym elementem wynagrodzenia zwigzanym z lepszg realizacjq
planéw sprzedazowych oraz z wyzszg niz rok wczesniej rezerwg urlopowg

wzrost przychoddw segmentu to gtéwnie efekt wyzszych wptywodw ze sprzedazy
reklam, m.in. w spoétce Yieldbird

nizsze koszty operacyjne segmentu, gtéwnie dzieki ograniczeniu wydatkéw na
reprezentacje i reklame

wyzsze koszty ustug obcych zwigzane gtéwnie z wyzszymi kosztami dzierzawy
powierzchni reklamowych przez spétke Yieldbird

wyzsze koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikdw w pionie Internet
Agory oraz w spotce Yieldbird

Zrédlo: skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF, 1kw. 2018r.;

kosztow powi biurowej
* EBIT i EBITDA dla segmentow Film i Ksigzka, Prasa, Internet oraz Druk wyliczane sq po kosztach

j przez pion Internet Agory. Dane

4

20 2017 . zostaly

danego

na nosnikach grupy AMS, jezeli taka promaocja jest realizowana bez wezesniejszej rezerwadi;
§ zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja jest

* podane kwoty ikosztow h) promocji é
2 podane kwoty nie zawierajq pelnych kosztow i przychoddw z wzajemnej promocji pomiedzy réznymi dziatalnos
Local $p. z 0.0, Goldenline Sp. z 0.0. oraz Optimizers Sp. 2 0.0.;
3 dane i is6 Pionu C segmentu Prasa do segmentu Internet, alokacji kosztw najmu powierzchni biurowej zajmowanej przez Pion Internet Agory oraz

rezerwacji. Dane jaro minacje wzajemnej sprzedazy pomigdzy pionem Internet, Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., Vieldbird Sp. z 0.0., Sir

6w  transakcji z 6w do 3 Dane

2017 rok zostaly

), bez alokacji kosztéw ogdlnofirmowych Spéiki (np. kosztow zarzqdu, wiekszosci kosztdw piondw wspomagajqcych Spéiki), ktdre sq zawarte w pozycjach uzgadniajqcych



RADIO | DRUK AGORASA

4 wazrost przychodéw segmentu dzieki rosngcym wptywom ze sprzedazy czasu

w min zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r antenowego w stacjach nalezgcych do Grupy Agora przy nizszych wptywach
z posrednictwa w sprzedazy dla sieci kin Helios

Przychody, w tym: 26,0 25,8 0,8%
¥ nizsze koszty operacyjne w efekcie mniejszych wydatkdw na reprezentacje
sprzedaz reklamy radiowe;j'? 21,8 21,0 3,8% i reklame przy wyzszych wydatkach na dzierzawe powierzchni reklamowej
2 u innych nadawcéw radiowych
Koszty operacyjne netto (23,7) (25,5) (7,1%)
4 wyisze koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikow oraz wydatki
Wynik operacyjny - EBIT 2,3 0,3 666,7% na badania marketingowe przy nizszych kosztach zwigzanych ze
marza EBIT 8,8% 1,2% 7,6pkt % Swiadczeniem ustugi posrednictwa w sprzedazy dla sieci kin Helios
H 0
EBITDA 3,3 1,2 175,0% Udziat % w stuchalnosci GRA 1. kw. 2018 zmlana:/v: BREE
marza EBITDA 12,7% 4,7% 8,0pkt % -
Stacje muzyczne Grupy Agora (Rock
Radio, Radio Ztote Przeboje oraz Radio 4,0% 0,1pkt%
Pogoda)
Radio TOK FM 2,1% (0,3pkt%)
¥ spadek przychoddw i kosztéw operacyjnych w efekcie nizszych wolumendw
w min zt 1kw.2018 1kw.2017 zmianar/r produkcji wynikajgcych m.in. z mniejszego wolumenu zamdwien
¥ wynik segmentu obcigzony kwotg 1,4 min zt z tytutu rezerwy na zwolnienia
Przychody, w tym: 17,4 29,7 (41,4%) grupowe
sprzedaz ustug poligraficznych3 15,6 28,0 (44,3%)
Koszty operacyjne netto (19,2) (32,2) (40,4%) ( 1 A
Reorganizacja systemu pracy
Wynik operacyjny - EBIT (1,8) (2,5) 28,0% - 7
4 3\
marza EBIT (10,3%) (8,4%) (1,9pkt%) Optymalizacja proceséw
EBITDA 0,2 2,9 (93,1%) - o
marza EBITDA 1,1% 9,8% (8,7pkt%) ( )
Poszukiwanie nowych odbiorcéw ustug
| J

Zrédto: i ie fil wg MSSF, 1.kw.2018r.; radiostacje lokalne (z TOK FM) na podstawie monitoringu Kantar Media;

p
1 przychody ze zy reklam jmujq sprzedaz iobcego czasu antenowego zwigzang ze swiadczonymi ustugami posrednictwa;
2 podane kwoty nie zawierajq przychodow i petnych kosztow je j promogji i réznymi dziatalnosciami Grupy (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji;

3 przychody uzyskiwane ze swiadczenia usfug na rzecz klientéw zewnetrznych.




PODSUMOWANIE AGO RASA

wzrost przychodow gtownych przedsiewzie¢ Grupy: Kina, Reklamy Zewnetrznej, Radia oraz
Internetu

nizsze wptywy z dziatalnosci filmowej Grupy Agora (Sztuka kochania. Historia Michaliny
Wistockiej — jeden z najchetniej ogladanych filméw w 2017 r.)

zakonczenie procesu zwolnienia grupowego w segmencie Druk

rekomendacja Zarzagdu odnosnie wyptaty dywidendy




grupa medialna

AGORA.

DZIEKUJEMY ZA UWAGE

=» Odwied? naszg strone www.agora.pl
=» Kontakt

investor@agora.pl

press@agora.pl

Y @Agora_SA

Niniejsza prezentacja zostata przygotowana przez spotke Agora SA ("Spdtka"). Dane i informacje zawarte na poszczegdlnych slajdach nie przedstawiajg petnej ani spéjnej analizy finansowej, a takze oferty handlowej
Spotki i stuzg wytgcznie celom informacyjnym. Szczegétowy opis dziatalnosci i stanu finansowego Agory zostat przedstawiony w raportach biezacych i okresowych dostepnych na witrynie korporacyjnej pod adresem
www.agora.pl. Wszystkie znajdujace sie dane zostaty oparte na Zrédtach, ktére Spétka uznaje za rzetelne i sprawdzone. Spdétka zastrzega sobie prawo zmiany danych i informacji w wybranym przez siebie terminie, bez
koniecznosci uprzedniego powiadomienia. Prezentacja nie byta poddana weryfikacji przez niezaleznego audytora.

Niniejsza prezentacja oraz zwigzane z nig slajdy mogg zawiera¢ twierdzenia odnoszace sie do przysztosci. Twierdzenia takie nie moga by¢ jednak rozumiane jako prognozy Spoétki lub zapewnienia co do spodziewanych
przysztych wynikéw Spétki. Oczekiwania Zarzadu oparte s3 bowiem na biezacej wiedzy, Swiadomosci lub pogladach Zarzadu Spotki i s zalezne od szeregu czynnikdw, ktére moga spowodowag, iz faktycznie osiggniete
w przysztosci wyniki bedg w sposéb istotny réznic sie od twierdzern zawartych w niniejszym dokumencie. Spétka zaleca pomoc ze strony wyspecjalizowanych podmiotéw zajmujacych sie doradztwem inwestycyjnym w
przypadku zainteresowania inwestycjg w jakiekolwiek papiery wartosciowe Spofki.
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