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Ryzyko, ale i duzy potencjal do wzrostow

Epidemia zaskoczyla Agore w momencie, w ktérym akurat zaczynala zbiera¢
owoce dlugiej restrukturyzacji i wielu inwestycji. Wedlug naszych szacunkéw
spotka nie zarobita z jej powodu okoto 430 min PLN EBITDA w okresie 2020-2022.
Uwazamy, ze Agora powinna dos¢ szybko powréci¢ do przedpandemicznej skali
biznesu i zdolnosci generowania gotowki. Przyszly rok wciaz nie bedzie fatwym,
jednak efekty inwestycji w cyfryzacje i nowe obszary zaczng przynosic profity.

Segmentem szczegolnie dotknietym epidemig byly kina Helios, ktére stracity w zasadzie
catkowicie rok dziatalnosci, a ta biezaca dopiero powraca do normalnosci. Kina co
prawda funkcjonujg juz bez ograniczen, ale borykajg sie z kolei ze skutkami zastoju
produkgciji filmowej w trakcie epidemii. Bez dobrych filméw, nie ma widzéw w kinach, a w
dodatku dwa epidemiczne lata pozwolity ugruntowaé pozycje platformom
streamingowym, przez co pojawity sie watpliwosci co do dalszych perspektyw wielkiego
ekranu. Spotka przedstawia jednak analizy, ktére przeczg tezom o odwracaniu sie
widzéw od kin i gdy na ekranach pojawia sie oczekiwany tytut, to liczba chetnych do jego
obejrzenia w kinach nie jest mniejsza niz przed epidemig. Do kin wchodzi wiasnie dtugo
wyczekiwana druga czes¢ filmu Avatar, wiec bedzie to dobry prébnik. Na przyszty rok
wytwornie zapowiadaja tez wyraznie wiecej filmow niz byto ich w biezgcym.

Epidemia silnie dotkneta réwniez drugi kluczowy filar Agory, a mianowicie sie¢ reklamy
zewnetrznej AMS. W biezgcym roku widoczna jest wyrazna poprawa i jest duza szansa,
ze mimo spowolnienia gospodarczego przyszty rok doréwna juz czasom sprzed
epidemii. Atrakcyjnos¢ tego segmentu zyskuje ostatnio nowy wymiar, co wigze sie z
kolejnym waznym segmentem Agory, a mianowicie Internetem. Wchodzi on mianowicie
w faze perturbacji za sprawg zblizania si¢ konca narzedzia zwanego cookies.

Segment ten w Agorze, podobnie jak caty rynek reklamy internetowej, zyskat na
ograniczeniu mobilnosci ludzkiej i przeniesieniu aktywnosci do sieci. Jednak w biezgcym
roku jego wyniki pierwszy raz od lat ulegly pogorszeniu. Spoétka bowiem z
wyprzedzeniem postanowita zmieni¢ charakter swojego produktu i ustugi, tak by
wczesniej przygotowac sie do nowych realidw reklamy internetowej. W przysztym roku
powinny by¢ widoczne pierwsze pozytywne efekty, a na 2024r. spétka obiecuje juz
wyraznie pozytywny wptyw tych zmian. Wazne, ze ta czes¢ biznesu Agory, zwigzana ze
spotka YieldBird, jest w globalna i mozliwosci wzrostu wykraczajg poza krajowy rynek.
Podstawowe zrodto poprawy wynikéw Agory w najblizszych latach widzimy gtéwnie we
wspomnianych trzech segmentach dziatalnosci. Osobnym tematem jest bedgce w toku
przejecie Eurozet, ktére powinno wynies¢ skokowo Agore na wyzszy poziom biznesowy,
a zwtoka w tym procesie jest bardziej kwestig polityczna, niz ekonomiczng.

Omawiajgc czynniki wptywajgce na przyszte rezultaty, warto wspomnie¢ o waznym,
a brakujgcym obecnie, elemencie w przychodach i zyskach Grupy Agora. Chodzi o brak
reklam/przychodéw z administracji panstwowej i spdétek SP, na czym fraci ona
kilkadziesigt milionéw rocznie. Ewentualne zmiany na scenie politycznej mogg zmienic tg
niekorzystng dla sp&tki sytuacije.

Cena: 4.40

Cena docelowa: 7.50

9,0
h Agora
8,0 v
m h rel. WIG

7,0 w‘ t

6,0

5,0

4,0

gru2l lut22 kwi22 cze22 sie22 paz22

Max/min 52 tygodnie (PLN) 8,62/4,34
Liczba akcji (min) 46,6
Kapitalizacja (min PLN) 206
EV (min PLN) 218
Free float (min PLN) 103
Sredni obrét (min PLN) 0,3

Glow ny akcjonariusz Agora-Holding
Sp.z 0.0.

% akciji, % gtosow 11.6%, 35.36%

1 m 73m 127m

Zmianaceny  -10,6% -158% -22,5%

Zmiana rel. WIG -17,7% -31,6% -19,7%
Adam Zajler
22 598 26 88

adam.zajler@bankmillennium.pl

EBITDA  zysk Zvsk
Przychody EBIT  (non . y:t ytst
MSSF16) rutto netto

EPS CEPS BVPS P/E

EV EV

PBV  DY(CA gt /emiTDA

ROE (%)

2020 836,5 -111,7 28,3

-152,8 -117,2 -2,52 -0,47 20,0 -1,8

2023p 1209,3 -18,2 69,6 -32,8 -29,9 -0,64 1,39 16,2 -6,9

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN
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Wycena

Wycene spdtki Agora przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienigznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spoétek dziatajgcych w
obszarach prasowym, kinowym, radiowym i wydawniczym. Na podstawie metody DCF
uzyskaliSmy wartos¢ spotki na poziomie 357 min PLN, czyli 8,1 PLN na akcje. Przy uzyciu
metody porownawczej wyceniliSmy spotke na 318 min PLN (6,8 PLN na akcje). Zaréwno
metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujgc wycene spotki na
poziomie 338 min PLN, czyli 7,5 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy
zakup akcji spotki Agora.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda cen Wycena (min PLN
wyceny y ( ) (PLN)
Wycena DCF 357 8,1
Wycena poréw naw cza 318 6,8
Wycena spoétki Agora 338 7,5

Zréato: Bloomberg, BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

Z powodu straty netto Grupy Agora we wszystkich 3 latach branych pod uwage w wycenie porow-
nawczej, nie ma mozliwosci ustalenia wartosci spotki na tej podstawie. W zwigzku z tym wycene na
podstawie wynikow EBITDA obnizyliSmy o dyskonto w wysokosci 50%.

P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC

2021 2022 2023 ;2021 2022 2023
RELXPLC REL BRITAIN 244 608 31,6 231 20,75 20,3 16,4 14,8
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 126 763 37,1 263 240 194 169 158
INFORMA PLC INF BRITAIN 47 903 99,3 257 17,75 21,7 151 11,7
PEARSON PLC PSO BRITAIN 36 671 29,1 19,2 16,25 8,5 11,6 9,6
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 19 477 70,2 36,3; 30,1 22,5 19,8
LAGARDERE SA MMB FRANCE 13 138 15,8 10,9; 9,6 9,5 8,5
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 11728 32,1 144  147: 113 7,6 7,5
SANOMA OYJ SAN FINLAND 9197 22,0 18,3 16,3; 8,3 8,3 7,3
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 7 159 31,5; 17,3 12,7 9,7
ALMA MEDIA CORP ALM FINLAND 3 660 20,4 131 14,5§ 14,8 95 10,8
ARNOLDO MONDADORI EDITORE  MN ITALY 2254 12,0 9,1 81 79 6,1 5,5
BLOOMSBURY PUBLISHING PLC BMY BRITAIN 2 096 15,8 20,2 19,05 6,9 11,8 10,5
RCS MEDIAGROUP SPA RCS ITALY 1607 6,3 6,1 10,0 4,2 3,3 3,7
ROULARTA MEDIA GROUP NV ROU BELGIUM 1106 13,4 7,2 7.1 6,5 4,0 3,8
CAIRO COMMUNICATIONS SPA CAl ITALY 971 5,4 4,4 6,8 4,4 3,9 4,4
Mediana 21,2 17,0 16,2 9,6 9,5 9,6
Agora zy sk netto (min PLN) -446 -60,2 -29,9
Agora EBITDA bez MSSF 16 (min PLN) 745 50,3 69,6
Dtug netto i 11,7 16,3 -13,1
Segment Film i ksigzka EBITDA bez MSSF16 (mIn PLN) 32,7 28,5 46,3
Udziat Agory w Helios 914% 914% 914%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch 0 23 38
Wy cena na podstawie poszczegoélny ch wskaznikéw (min PLN) - - - 705 485 719
Wycena 636
Dyskonto z tytutu baku wyceny opartej na P/E -50%
Wynena z uwzglednieniem dyskonta 318
Wycena na 1 akcje 6,8

Zréato: Bloorberg, BM Banku Millennium
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Wycena DCF
(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 >2031
Przy chody 1132,1 1209,3 1323,9 1561,2 1639,6 1684,5 17551 1789,7 1866,5 19054
Stopa podatkowa (T) 10% 10% 15% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) -35,5  -23,1 1,4 38,9 524 60,6 65,1 68,3 73,4 77,0
Amorty zacja (non MSSF 16) 96,7 94,5 85,5 83,1 87,2 87,8 87,4 88,0 88,6 89,3
Zmiana w kapitale pracujgcy m -25,4 -9,8 -14,6 -30,3 -0,6 -9,6 -6,9 -3,8 -4,3 -4,7
CAPEX -43,3 47,0 -61,0 -232,8 -84,2 -858 -86,9 -87,9 -89,1 -90,2
FCF -7,6 14,6 11,3 -141,1 54,8 53,0 58,8 64,6 68,6 71,3

zmana FCF - - - - - -32% 11,0% 99% 6,1% 4,0% 3,0%
Diug/Kapitat 16,2% 14,9% 13,2% 11,0% 9,0% 7,2% 55% 3,9% 24% 1,0% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 6,0% 63% 65% 66% 66% 66% 66% 65% 65% 65% 6,5%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2
Koszt dtugu 8,0% 83% 85% 86% 86% 86% 86% 85% 85% 85% 85%
Koszt kapitatu 11,8% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 12,3%
WACC 11,0% 11,3% 11,4% 11,5% 11,5% 11,6% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,2%
PV (FCF) -6,9 11,8 82 -920 320 278 276 27,2 25,9 24,2 303,7
Wartos¢ DCF (min PLN) 390 w tym warto$¢ rezy dualna 304
(Dtug) Gotéwka netto -11,7
Warto$¢ udz. mniejsz. 20,5
Wycena DCF (min PLN) 357,4
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 8,1

Zréadto: BM Banku Millennium

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a
na lata 2022 — 2031
]
obligacji skarbowych
]
]
]
]
]

premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,5%

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2028 na poziomie 3,0%

wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

Warto$¢ przypadajgcg dla udzialowcdw mniejszosciowych w spdtkach z Grupy Agora

oszacowalismy na 20,5 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej).

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zalozonego poziomu wspoétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢

na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
4,0% 8,3 9,4 11,0 13,1 16,3
5,0% 7,5 8,4 9,6 11,1 13,3
Stopa RF rezydualna 6,5% 7,3 8,1 9,1 10,5
7,0% 7,7 8,6 9,8
8,0% 7,1 7,8 8,8
0,8 8,0 8,8 9,9 11,4 13,4
Beta nielewarowana 1,0 8,1 9,2 10,5
1,2 6,7 7,5 8,5

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wyniki po 3 kwartale 2022 roku

Agora przedstawita stabe wyniki finansowe za 3Q22. Najbardziej rozczarowaty rezultaty segmentu
Film i ksigzka. Juz wczesniej, na bazie przegladu repertuaru kin i recenzji poszczegdlnych filmow,
mozna byto mie¢ Swiadomos¢ stabosci repertuaru kinowego w minionym kwartale. To tez
potwierdzita sama spotka komentujgc wyniki. Zabrakto zatem duzych, wyczekiwanych premier, a
stanowigce zwykle stabilng podstawe krajowe produkcje zebraty w zdecydowanej wigkszosci stabe
recenzje (za wyjatkiem filmu ,Jonny” wprowadzony przez Nextfilm). SpodziewaliSmy si¢ jednak, ze
przy braku juz jakichkolwiek ograniczen administracyjnych w funkcjonowaniu kin, stopniowa
odbudowa frekwencji oraz zmiany cen biletéw, pozwolg na wypracowanie wyzszych przychodéw w
poréwnaniu do 3Q21, kiedy to obowigzywat jeszcze limit 75% maksymalnej frekwencji w salach
kinowych, a dodatkowo spora czes¢ spoteczenstwa miata spore obawy wzgledem przebywania w
zamknietych pomieszczeniach z obcymi ludzmi. Wedtug zarzadu w lipcu, kiedy w kinach pojawito
sie jeszcze kilka filmow oczekiwanych przez widzéw, jak kolejne czesci Thora i Minionkow,
frekwencja doréwnywata odnotowanej w rekordowym 2019r. Co wiecej, zwrdcit on uwage, ze jego
analizy wskazujg na petny powrét widzéw na megaprodukcje amerykanskie (porownanie frekwencji
na 10 najwigkszych premierach w biezgcym roku i 10 przed pandemig). Niestety zachowanie
widzéw w sierpniu i wrzesniu potwierdzito, ze nie ma biznesu kinowego bez dobrych filméw. W
efekcie EBIT segmentu, bez zdarzen jednorazowych i wptywu MSSF16 wyniost -5,6 min PLN i byt
jednoczesnie stabszy o 13,0 min PLN od wyniku przez nas oczekiwanego. Zdarzeniem
jednorazowym, ktore podniosto wynik o 14,1 min PLN bylo czeSciowe umorzenie pozyczki
udzielonej Heliosowi przez PFR. Odnosnie sprzedazy biletéw w 4Q22 spétka zwrdcita uwage na
zaplanowang na grudzien premiere 2 czesci filmu Avatar — Istota Wody. Pierwsza cze$¢ filmu
ustanowita historyczne rekordy sprzedazy biletoéw i jest jak dotgd najbardziej dochodowym filmem.
Zarzad przedstawit tez bardziej optymistyczne perspektywy, co do ilosci premier hollywoodzkich w
przysztym roku.

Dla segmentu Reklama zewnetrzna 3Q sezonowo jest stabszym okresem, ale zgodnie z
zatozeniami utrzymat sie trend odbicia rynku po pandemii. Dynamika poprawy wynikéw byfa juz
nizsza we wczesniejszych kwartatach, co wynikato z jednej strony z rosngcej bazy poréwnawczej, a
z drugiej pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego. Poniewaz presja kosztowa wcigz sie
utrzymywata, wynik operacyjny byt jednak w 3Q22 zblizony do ubiegtorocznego. Pozycjg kosztowa,
ktéra wzrosta w ramach segmentu w najwiekszym stopniu, byty wydatki na utrzymanie systemu.
Jest to konsekwencja wzrostu udziatu nosnikow cyfrowych, ktére sg kosztowniejsze w utrzymaniu,
ale elastyczniejsze, i co z tego wynika efektywniejsze, w wykorzystaniu. Nie w petni odbudowany
popyt rynkowy nie pozwolit na wykorzystanie potencjalu drzemigcego w nowoczesnych
wyswietlaczach i stagd wcigz wynik stabszy niz odnotowywany przed pandemia.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

3Q19 3Q20 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 r/r vs 3q19

Przychody 293,3 1930 266,5 351,6 253,1 261,9 267,2 0% -9%
EBITDA skor. nonMSSF16 26,6 7,5 32,2 50,1 -10,7 4,9 16,8, -48% -37%
EBITDA raportow ana 47,4 33,4 49,8 65,5 17,0 27,9 40,3 -19% -15%
EBIT skor. non MSSF16 76 -16,1 8,4 25,9 -27,3 18,5 -19,9 - -
Prasa 0,7 7.7 6,6 3,2 -2,1 0,4 -2,7 - -
Filmi ksigzka 106 -174 9,6 17,3 -49 -12,0 -5,6 - -
Reklama zew netrzna 5,0 -2,8 3,0 7,2 -4,7 6,3 2,5 - -50%
Internet 3,6 8,7 7,6 13,8 3,6 4.4 39 -49% 8%
Radio 2,5 3,5 2,2 6,6 -1,4 1,6 0,7 -68% -72%
Koszty ogodine -148 -158 -206 -222 -178 -192 -187 - -
EBIT raportow any 8,3 -4,4 11,1 241 -22,7 11,8 01 -99% -98%
marza EBIT skor. 28% -23% 4,2% 6,9% -9,0% -4,5% 0,1% - -
Zysk netto raportow any -2,9 -7 -1,2 20,1 -31,8 -16,0 -23,5 - -
marza zn -1,0% -3,7% -0,4% 57% -126% -6,1% -8,8% - -
CF Operacyjny 43,4 12,1 19,0 68,9 -112,2 04 11,7 - -
CF Inw est 7,9 1,7 -8,9 3,6 12,6 -18,3 7,7 - -
CF Finansow y -56,9 -7,3 -331 -37,5 108,7 -6,5 -23,6 - -

Zrédfo: Agora, BM Banku Millennium
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W segmencie Internet w 3Q22 kolejny raz widoczne byty skutki wprowadzonej zmiany modelu
funkcjonowania spéiki YieldBird i w zwigzanego z tym zakonczenia wspoipracy z czescig
klientow. Spotka podtrzymuje zapowiedzi, ze prowadzona restrukturyzacja zacznie przynosic¢
pozytywne efekty dopiero w przysztym roku, a dodatni wptyw na wyniki widoczny bedzie w 2024r.

Stabsze od ubiegtorocznych byty natomiast wynik segmentu Radio. Jego wzrost przychoddéw byty
nizszy r/r, niz odnotowano w przypadku catego rynku reklamy radiowej. Jako gtéwng przyczyne
spétka wymienia nizsze wptywy barterowe ze sprzedazy czasu antenowego oraz ustugi z
posrednictwa sprzedazy w innych stacjach (dziatalno$¢ brokerska). Wptywy ze sprzedazy
wilasnego czasu antenowego wzrosty w wiekszym stopniu niz wzrost rynku reklamy radiowe;j.
Najlepiej wypadia sprzedaz ustug internetowych i cyfrowych (subskrypcja Tok FM — wzrost liczby
0 14,4% rir). Wzrost wydatkéw, na czele z kosztami dziatalnosci brokerskiej i ptacami, przetozyt
sie na stabsze wyniki od ubiegtorocznych i réwniez prognozowanych przez nas. Takze
ksiggowany w pozycji finansowej udziat zysku spotki Eurozet okazat sie nizszy r/ir o 33,6% i
wyniést 1,4 min PLN.

Wzrost przychodéw odnotowano w segmencie Prasa, co byto jednak zastugg wytgcznie
dziatalnosci pozostatej i poligraficznej, z ktérych przychody wzrosty az o 33%. Przychody ze
sprzedazy Gazety Wyborczej spadly natomiast o 1,9% r/r, a ze sprzedazy reklam w niej
publikowanych o 0,7%. Poniewaz jednoczesnie koszty dynamicznie wzrosty, ze szczegdinym
uwzglednieniem materiatéw i energii (wzrost o 34,4% r/r) oraz ptac (wzrost o 15,1% r/r), w miejsce
ubiegtorocznego zysku operacyjnego w wysokosci 5,2 min PLN, pojawita sie strata -2,7 min PLN.
Jest to po stabym wyniku kin, kolejny rozczarowujacy punkt wynikoéw catej Grupy Agora.

Bardzo stabe rezultaty segmentu kinowego oraz prasowego spowodowaty decyzje o powaznej
restrukturyzacji kosztowej, ktéra wigze sie ze znacznymi zwolnieniami pracownikéw. W spétce
matce rozpoczeto konsultacje zwolnienia 84 pracownikéow (5,9% ogétu zatrudnionych w spotce),
gtébwnie zwigzanych z segmentem Prasa, cho¢ bedg to osoby z ré6znych dziatéw. Zblizong liczbe
pracownikéw zamierza zwolni¢ spotka zalezna Helios (ok. 20% w niej zatrudnionych). Maja to by¢
osoby ze wszystkich dziatéw, proporcjonalnie do ich liczebnosci. Jako powdd zarzad Heliosa
podaje koniecznos¢ ,zacisniecia pasa” w okresie sptaty kredytéw zaciggnietych w celu
przetrwania okresu pandemii. W spétce matce rezerwa na zwolnienia ma wynies¢ 3,6 min PLN w
4Q22, a oszczednosci z tytutu restrukturyzacji maja wynies¢ 6,7 min PLN w skali roku.
Analogicznych wielkosci nalezy oczekiwa¢ w Heliosie.

Koszty ogdlne, ktérych spétka nie przypisuje do zadnego z segmentéw, a czesto przewyzszajgce
taczny wynik operacyjny w nich wypracowany, tak jak miato to miejsce i w 3Q22, wyniosty 18,8
min PLN (wobec tgcznego EBIT segmentéw 13,0 min PLN bez zdarzen jednorazowych i wptywu
MSSF16). Byt to poziom wyzszy o 1,3 min PLN od odnotowanego w 3Q21, jednak mieszczacy sie
w granicach jego wahan z ostatnich 3 lat. Spoétka nie podaje szczegotoéw, ale najprawdopodobniej
zawarte sg tu koszty obstugi prawnej, zwigzanej w duzej mierze z pozwami, ktére sg
konsekwencjg zaangazowania politycznego Gazety Wyborczej. Jezeli zatem dokona¢ ich
przynajmniej czesciowej realokacji, to prawdopodobnie obnizytyby istotni wynik segmentu Prasa.

Na poziomie finansowym spétka odnotowata 0,7 min PLN przychoddéw finansowych, przy 30,5
min PLN kosztéw. W tak duzej ujemnej pozycji zdecydowang wigkszos¢ (-27,5 min PLN)
stanowity przeszacowania wirtualnego zobowigzania wynikajgcego ze stosowania standardu
MSSF16, a bedace konsekwencjg wzrostu wartosci EUR do PLN w trakcie kwartatu o 3,3%. W
naszej opinii tak wysoka kwota byta konsekwencjg natozenia sie na zmiany kursu walutowego,
wzrostu stop procentowych.

Agora nie zmienita znaczgco swoich prognoz dla dynamik rynku reklamy. Podtrzymuje prognoze
roczng dynamiki rynku na caty 2022r. na poziomie 3-6%, przy czym najnizsze jej wartosci
przewiduje w segmencie TV i w Prasie: -1% - +2%, troche lepiej w segmencie Radio: 1-4%,
przeciethne w segmencie Internet: 5-8% i najwyzsze oraz jednoczesnie podwyzszone w
segmencie Reklamy zewnetrznej: 25-30% (podniesienie z 20-25%). Prognozowane rekordowe
80-90% w Kinach to efekt nadzwyczaj niskiej bazy z ubiegtego roku.
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spotki od ostatniej aktualizacji raportu:

a 15.11.2022 Apelacja Prezesa UOKIiK od wyroku Sadu w sprawie przejecia Eurozet

Agora otrzymata tre$¢ apelacji Prezesa UOKIK od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie -
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z dnia 12 maja 2022 r., zmieniajgcego w catosci
decyzje Prezesa UOKIK, w ten sposob, ze wyrazona zostata bezwarunkowa zgoda na
przejecie spotki Eurozet. W ztozonej apelacji Prezes UOKIK domaga sie zmiany
zaskarzonego wyroku poprzez oddalenie odwotania spotki w catosci, ewentualnie uchylenia
zaskarzonego wyroku w cato$ci i przekazania sprawy do ponownego rozpoznania Sgdowi
Okregowemu w Warszawie - Sgdowi Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Agora uznaje
wyrok za prawidtowy i nie podziela stanowiska Prezesa UOKiK zawartego w apelacji. W
konsekwencji, zgodnie z wczes$niejszg zapowiedzig spotka planuje ztozy¢ odpowiedz na
apelacje.

a 14.11.2022 Porozumienia w sprawie zwolnienia grupowego w Agora S.A.

Agora zawarta porozumienie ze zwigzkiem zawodowym dziatajacym przy Spoifce oraz z radg
pracownikow Spotki i jednoczesnie Zarzad Spotki podjat uchwate o przeprowadzeniu
zwolnienia grupowego na zasadach w nim okreslonych. Zwolnienie grupowe zostanie
przeprowadzone w okresie od 17 listopada do 16 grudnia 2022 roku i obejmie do 84
pracownikéw. Zwalniani pracownicy otrzymajg wsparcie szersze niz to, ktére wynika z
obowigzujgcych Spétke przepisow prawa. Do odprawy wynikajgcej z przepisdéw prawa
doliczona zostanie dodatkowa rekompensata, ktérej wysokos¢ zalezata bedzie od stazu
pracy danego pracownika w Grupie Agora. Pracownicy objeci zostang takze dziataniami
ostonowymi obejmujgcymi m.in. wsparcie w poszukiwaniu pracy oraz przekwalifikowaniu,
opieke psychologiczng oraz podstawowg opieke medyczng. Szacowana wysokos¢ rezerwy
z tytutu zwolnien grupowych, ktéra obcigzy wynik Spétki i Grupy Agora w czwartym kwartale
2022 r. wyniesie okoto 3,6 min zi. Spdtka szacuje, ze oszczednosci z tytutu restrukturyzaciji
w skali roku mogg wynies¢ okoto 6,7 min zt.

a 14.11.2022 Rozpoczecie procedury konsultacji w sprawie zwolnien w spétce Helios

Zarzad spotki Helios podjat uchwate o rozpoczeciu procedury konsultacji w sprawie zwolnien
grupowych z przedstawicielami pracownikow Spdtki. Przyczyng zamierzonych zwolnien
grupowych jest sytuacja ekonomiczna i finansowa Spotki, ktéra w ostatnim czasie znaczaco
sie pogorszyta, a na ktérg sktadajg sie m.in. nizsza niz przed pandemig frekwencja w
polskich kinach, wzrost cen energii, wzrost ptacy minimalnej i stawki minimalnej, wzrost
kursu EUR, wzrost innych kosztéw prowadzenia dziatalnosci oraz rozpoczecie sptaty
kredytow zaciagnietych w zwigzku walki z pandemig Covid-19 i dwukrotny wzrost kosztow
obstugi tego dtugu. Zamiarem Zarzgdu Spoiki jest przeprowadzenie zwolnien do 80
pracownikéw zatrudnionych w Spétce, (co stanowi 20% wszystkich zatrudnionych w Spéice
na dzien 14 listopada 2022 roku), w okresie od 22 listopada do 21 grudnia 2022 roku.
Spotka przeprowadzi te zmiany z dbatoscig o pracownikéw, oferujgc im szereg dziatan
ostonowych i wspierajacych. Zarzad Spoétki w dniu 14 listopada 2022 roku zwrdcit sie do
przedstawicieli pracownikéw Spotki o przystgpienie do konsultacji w powyzszej sprawie oraz
powiadomi wiasciwy urzad pracy o zamiarze przeprowadzenia zwolnien grupowych w
Spéice.

a 8.11.2022 Przedtuzenie funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitalowej Agora na
rok 2023

Podpisana zostata umowa o przediuzeniu okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy
Kapitatowej Agora, w sktad ktérej wchodza: Agora oraz nastepujgce spotki zalezne: Grupa
Radiowa Agory, Agora TC, Plan D, Helios, AMS, Yieldbird oraz Plan A. Okres
funkcjonowania PGK ma zostaé¢ przedtuzony do 31 grudnia 2023 r. Spoétka szacuje, ze
przediuzenie okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatowej moze spowodowaé
przewidziane przepisami prawa obnizenie zobowigzania podatkowego PGK o okoto 7 min zt
w2023 .

Q 14.10.2022 Aneks do umowy w spoétce Helios o kredyt rewolwingowy z Santander
Bank Polska

Helios zawart porozumienie zmieniajgce warunki umowy o kredyt rewolwingowy z Santander
Bank Polska z gwarancjg sptaty 80,0% kredytu przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Na
jego mocy postanowiono, ze Helios bedzie moégt korzysta¢ z przedmiotowego kredytu
rewolwingowego do kwoty 11 min PLN, przy czym warunkiem wyptaty kwot ponad kwote
wykorzystania kredytu na dzien 14 pazdziernika 2022 r. bedzie udzielenie przez Agore
poreczenia za zobowigzania Helios objete dyspozycjg wyptaty. Wykorzystanie kredytu
rewolwingowego ponad kwote 11 min zt wymagac bedzie odrebnej decyzji Santander.
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a 27.09.2022 Aneks do umowy w spoétce Helios o kredyt rewolwingowy z BNP Paribas
Bank Polska

Helios zawart porozumienie zmieniajgce warunki umowy o kredyt rewolwingowy z BNP
Paribas Bank Polska z gwarancjg sptaty 80,0% kredytu przez Bank Gospodarstwa
Krajowego. Na mocy wprowadzonych zmian termin sptaty kredytu przypadajgcy pierwotnie
na 24 wrzeénia 2022 r. zostat zmieniony na 24 czerwca 2026 r. Dodatkowo, sptata kredytu w
wysokosci 20,0 min zt z jednorazowej ptatnosci zostata roztiozona na 45 miesiecznych rat,
ktorych sptata rozpocznie sie od 27 wrzesnia 2022 r.

a 08.09.2022 Aneks do umowy koncesji na budowe i eksploatacje wiat
przystankowych w Warszawie przez AMS

Konsorcjum AMS / Stréer Polska, dziatajgc na podstawie Umowy Koncesji podpisato z
Miastem Stotecznym Warszawa aneks do przedmiotowej umowy, wydtuzajgcy okres jej
obowigzywania do 11 maja 2024 r. Zawarcie aneksu nastgpito w nastepstwie postepowania
arbitrazowego wygranego przez Konsorcjum, ktére w okresie odpowiadajgcym czasowi
przedituzenia podzieli sie kosztami i przychodami zwigzanymi z eksploatacjg wiat.

a 26.08.2022 Aneks do umowy w spotce Helios o kredyt rewolwingowy z Santander
Bank Polska

Helios zawart porozumienie zmieniajgce warunki umowy o kredyt rewolwingowy z Santander
Bank Polska z gwarancjg sptaty 80,0% kredytu przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Na
mocy podpisanego aneksu termin sptaty kredytu przypadajacy pierwotnie na 26 sierpnia
2022 r. zostat zmieniony na 26 maja 2026 r. Dodatkowo, sptata kredytu w wysokosci 20,0
min zt z jednorazowej ptatnosci zostata roztozona na 44 miesieczne raty, ktérych spfata
rozpocznie sie od 26 wrzeénia 2022 r.

a 19.08.2022 Aneks nr 5 do umowy wspolnikéw Eurozet

Agora podpisata z wiekszosciowym wspodlnikiem Eurozet, tj. z SFS Ventures z Pragi aneks
do Umowy Wspdinikow zmieniajgcych jga w zakresie wydtuzenia okresu realizacji przez
Agore uprawnienia do nabycia wszystkich pozostatych udziatow Eurozet nalezgcych do SFS
Ventures, czyli wykonania Opcji Call. Aneksem zmieniono w szczegdlnosci termin
wykonania Opcji Call, a konkretnie Agora jest uprawniona (lecz nie zobowigzana) do jej
wykonania w okresie, ktéry rozpoczat sie po uptywie 12 miesiecy od dnia 20 lutego 2019 r.,
tj. dnia zakupu 40% udziatéw Eurozet przez Agore oraz 60% udziatow Eurozet przez SFS
Ventures, i konczacym sie z dniem 31 lipca 2025 r. Jednoczesnie w umowie dodano
postanowienia dotyczgce mozliwosci skrocenia okresu wykonania Opcji Call w przypadku
istotnego pogorszenia relacji zagregowanego wskaznika zadtuzenia netto do
skorygowanego zagregowanego wskaznika EBITDA, w kazdym przypadku liczonych fgcznie
dla skonsolidowanych danych Grupy Agora i Grupy Eurozet, zgodnie z mechanizmem
kalkulacji okreslonym szczegotowo w umowie wspolnikow. Wprowadzono réwniez zmiany w
zakresie sposobu uwzgledniania niektérych wskaznikéw finansowych osigganych przez SFS
Ventures majgcych wptyw na okreslenie ceny nabycia przez Agore udzialdw Eurozet
objetych Opcja Call.

a 05.08.2022 Umorzenie czesci pozyczki preferencyjnej z PFR

Helios otrzymat oswiadczenie o umorzeniu czesci pozyczki preferencyjnej udzielonej mu
przez Polski Fundusz Rozwoju ze skutkiem od dnia 9 sierpnia 2022 r. Warto$¢ umorzenia
wynosi 14,1 min PLN. Pozostata czes¢ pozyczki wynosi 4,8 min PLN i bedzie ptatna w 22
kwartalnych ratach do kohca 2027 r.

a 28.07.2022 UOKIK ztozyt apelacje od wyroku sadu przyznajacego Agorze zgode na
przejecie Eurozet

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw ziozyt apelacje od wyroku Sadu
Okregowego w Warszawie, ktéry w maju zmienit w catosci decyzje UOKIK zakazujgca
przejecia przez Agore kontroli nad Eurozet. Agora planuje ztozyé odpowiedz na apelacje
Prezesa UOKIK. Na poczatku 2021 roku prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentow zakazat przejecia spotki Eurozet przez Agore. Agora odwotata sie od decyzji
do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. 12 maja sad wydat wyrok, w ktérym
zmieniajgc decyzje prezesa UOKIK zgodzit sie na koncentracje. Do czasu prawomocnego
rozstrzygniecia Agora nie bedzie mogta przejg¢ spotki Eurozet.

Q 23.06.2022 Rezygnacja Cztonka Zarzadu Agory

Pani Agnieszka Siuzdak-Zyga ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Agory,
skuteczng od dnia 31 sierpnia 2022 r., ze wzgledéw osobistych i zdrowotnych oraz z uwagi
na zwigzang z nimi planowang, diuzszg nieobecnos¢. Pani Agnieszka Siuzdak-Zyga
pozostanie w strukturach Agory.
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

Wskazniki ptynnosci dla Grupy Agora na koniec 2021r. nie ulegty w ciagu roku wiekszym zmianom.
Jezeli z kalkulacji wytgczy sie wirtualne zobowigzania leasingowe powstate na skutek stosowania
standardu MSSF16 (w czesci krétkoterminowej 82,2 min PLN na koniec 2021r.), to relacja aktywow
obrotowych do zobowigzan biezgcych wynosita 0,9. Ten, jak i pozostate wskazniki ptynnosci
wskazujg na utrzymujaca sie zadowalajgcg ptynnosc¢ finansowg Grupy Agora.

Wskazniki plynnosci Grupy Agora

2019 2020 2021 2022p
Aktyw a obrotow e 327,9 334,7 333,9 358,4
Zapasy 21,3 15,2 20,0 23,4
Gotow ka 61,1 138,4 134,9 130,3
Zobow igzania biezace (non MSSF16) 334,8 370,5 364,5 369,2
Wskazniki ptynnosci blezactlej o 1.0 0.9 0.9 10
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 0.9 0.9 0.9 0.9

((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow igzania biezace)

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

, N ) L 18,2% 37,3% 37,0% 35,3%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium

Na koniec 3Q22 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow i leasingu wyniosto formalnie 836,0 min PLN,
co jednak jest mylagce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem az
679,5 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do diugoterminowego uzytkowania
aktywow, co jest wirtualng koncepcjg wynikajgcg ze wspomnianego standardu. Leasing ten jest
pozycja teoretyczng, gdyz w rzeczywistosci spétka ma zawarte umowy najmu powierzchni i ptaci z
tego tytutu czynsze. Zdecydowana wiekszos¢ wartosci tej pozycji ulokowana jest w spétce Helios i
wynika z umow najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin.

Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 3Q22

Grupa w tym:  Helios
Agora
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 660,6 537,7
bez wplywu MSSF16 72,7 55,4
Dt. kredyty i pozyczki 52,2 36,4
Dt. obligacje 0,0 0,0
Dt. leasing 608,4 501,3
w tymw ynikajacy z MSSF16 587,9 482,3
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 175,4 136,4
bez wplywu MSSF16 83,8 70,7
Kr. kredyty i pozyczki 70,8 58,7
Kr. obligacje 0,0 0,0
Kr. leasing 104,6 77,6
w tymw ynikajacy z MSSF16 91,6 65,6
Catkow ite zadtuzenie bez w plyw u MSSF16 156,5
Srodki pieniezne 70,1
Dlug odsetkowy netto 86,4
Kapitaly wtasne na 30.09.2022r. 703,7 Zadtuzenie / KW 22,2%
Rzeczow e aktyw a trw ate 355,0 Zadluzenie / RzZAT 44.1%
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2021r. 74,5 Net debt / EBITDA '21p 1,2
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2022r. 50,3 Net debt / EBITDA '22p 1,7
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2023r. 69,6 Net debt / EBITDA '23p 1,2

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium
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Ponadto spofki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co tez przektada
sie na powstawanie wirtualnej pozycji zadluzenia. Wirtualnos$é koncepcji wykazywania uméw najmu
jako zobowigzani finansowego ujawnita sie szczegdlnie podczas administracyjnych zamknie¢ w
czasie epidemii. Helios w czasie kiedy kina i restauracje byty zamkniete nie ptacit czynszéow. W
dodatku obecnie podnoszone stopy procentowe nie przektadajg sie bezposrednio na wzrost kosztu
wynikajgcego z czynszéw, a tak bytoby gdyby to byty prawdziwe umowy leasingowe.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 3Q22 156,5 min PLN, z
czego 35,6% stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a 53,5% krotkoterminowe. Struktura ta co do
zasady niepozgdana, jednak nie stanowi zagrozenia, gdyz zadtuzenie krotkoterminowe, w ktérym
70,8 min PLN to kredyty i pozyczki, a 13,0 min PLN to rzeczywisty leasing finansowy, byto niewiele
wyzsze od posiadanych na ten sam moment srodkéw pienigznych, ktére wynosity 70,1 min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o $rodki
pieniezne (czyli dlug netto) wynosita na koniec 3Q22 86,4 min PLN. Zysk operacyjny powiekszony
o amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajacej z MSSF16, czyli liczonej od dtugoterminowego
prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wedtug naszej
prognozy wyniesie w 2022r. 50,3 min PLN. Oznacza to relacje wynoszacg 1,7 czyli okreslang jako
niskg. Biorgc pod uwage trudny dla spoétki okres epidemii i prognozowang poprawe wynikéw,
obecny poziom zadtuzenia nie zagraza stabilnosci finansowej Grupy Agora. Zarazem cate
zadtuzenie stanowi 22,2% wartosci kapitatow wiasnych oraz 44,1% wartosci rzeczowych aktywow
trwatych. Oba te wskazniki potwierdzajg relatywnie niski poziom zadtuzenia.

Zasady odpowiedzialnego inwestowania,
odnoszace sie do czynnikow sSrodowiskowych,
spolecznych i tadu korporacyjnego - ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Agora jako koncern medialny $wiadczy przede wszystkim ustugi. Z tego powodu zasady
odpowiedzialnosci korporacyjnej nakierowane sg w gtdéwnej mierze na aspekty ludzkie.

Sprawy pracownicze w 2021r.

Kobiety stanowity 55,8% oso6b zatrudnionych, z czego na stanowiskach kierowniczych wyzszego
szczebla byto to 52,9%.

W 2021r. na 2427 osoby zatrudnione w oparciu o umowe o prace przypadaly 811 osoby na
umowach cywilno-prawnych.

Sposrod pracownikow 90,6% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony.
Na dzien 06.06.2022r. w szescioosobowym zarzgdzie spoétki zasiadajg dwie kobiety.

W 2021r. Srednie wynagrodzenie ogétu kobiet zatrudnionych w Grupie Agora stanowito 86,2%
Sredniego wynagrodzenia mezczyzn, natomiast relacja ta wsrdod wyzszej kadry zarzadzajacej
wynosita 77,7%.

Relacje z otoczeniem
Do gtéwnych zasad deklarowanych przez Agore naleza:

a rozwijanie wspotpracy z podmiotami, ktére przestrzegajg prawa oraz zachowujg nalezytg
starannos$¢ w przestrzeganiu standardéw branzowych oraz praw cziowieka,

rozwijanie i prowadzenie dziatalnosci w oparciu o standardy odpowiedzialnego biznesu,

skuteczne przeciwdziatanie dyskryminacji i prowadzenie polityki rownego traktowania we
wszystkich aspektach zatrudnienia, bez wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnos¢, stan
zdrowia, rase, narodowos$é, pochodzenie etniczne, religie, wyznanie, bezwyznaniowosc,
przekonania polityczne, przynaleznos¢ zwigzkowa, orientacje psychoseksualng, tozsamosé
piciowg, status rodzinny, styl zycia, forme, zakres i podstawe zatrudnienia, inny typ
wspotpracy oraz inne przestanki narazone na zachowania dyskryminacyjne.
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Agora angazuje sie w dziatania na rzecz m.in. edukaciji, kultury, sztuki, dziennikarstwa i mediéw, a
takze réwnosci kobiet i mezczyzn. Duza czes$¢ z tych dziatan realizowana jest przez fundacje
powotane przez Zarzad Agory S.A. i przez inne spotki Grupy Agora. Kluczowe z nich to:

a Fundacja Agory powstata w pazdzierniku 2004 r. Od 2005 r. ma status organizacji pozytku
publicznego (OPP). W ostatnich latach Fundacja Agory koncentruje sie na
wspotorganizowaniu i finansowaniu akcji spotecznych prowadzonych wspdlnie z ,Gazetg
Wyborczg” oraz zajmuje sie dziatalnoscig charytatywng. Fundacja Agory wspdéifinansuje
réwniez m.in. Nagrode Literackg NIKE od poczatku jej powstania.

a Fundacja Akademia Integracji — Praca, Edukacja, Sport” zostata powotana do zycia przez
AMS S.A. w 2013 r. i jest kontynuacjg projektu ,AMS dla Integracji”.

a Fundacja Gazety Wyborczej zostata powotana przez Agore w 2018 r. Wzorem New York
Times Company i The Guardian Media Group wydawca ,Gazety Wyborczej” stworzyt
organizacje non-profit, aby rozwija¢ wartosciowe projekty medialne i realizowac istotne cele
spofeczne.

Wplyw na srodowisko

Grupa Agora ma swoje siedziby w kilku lokalizacjach. Gléwna miesci sie w budynku bedacym
wlasnoscig Agory w Warszawie. Siedziba gtéwna Heliosa juz pomiesci sie w Lodzi. Oddziaty Agory
oraz spotek zaleznych znajdujg sie w kolejnych lokalizacjach. Gtéwnymi zatozeniami zarzgdzania
wplywem srodowiskowym w Grupie Agora w zakresie administracji budynkami sa:

a ograniczenie zuzycia energii elektrycznej,
a ograniczenie poboru wody,
a ograniczenie zuzycia sciekéw.

W wielu przypadkach lokale sg wynajmowane we wspétdzielonych budynkach, zarzgdzanych przez
zewnetrznych administratorow, ktérzy odpowiadajg za kwestie sSrodowiskowe, co utrudnia
monitorowanie wskaznikow dotyczacych m.in. poboru wody i zuzycia Sciekédw oraz kubatury
odpaddw.

Spotki Grupy Agora w odniesieniu do 100% wytwarzanych przez siebie odpadéw zawarty umowy
zobowigzujgce odbiorcow do poddania tych odpadéw odzyskowi lub unieszkodliwieniu. We
wszystkich spétkach i drukarni odpady komunalne sg segregowane i podlegajg selektywnej zbiorce,
zgodnie z lokalnym systemem gospodarowania odpadami komunalnymi. W zwigzku z tym waga
tych odpaddéw nie jest monitorowana. Odpady niebezpieczne i inne niz niebezpieczne
przekazywane sg odpowiednim podmiotom zewnetrznym zajmujgcym sie utylizacja.

W 2021r. drukarnia Agory zainstalowata panele fotowoltaiczne o mocy 2 x 50 kW. Jest to 248
modutow fotowoltaicznych o tgcznej powierzchni 484,84 m2. Zostaly one podigczone do sieci
elektrycznej w pierwszym kwartale 2022 r. Spodziewany wynik rocznej energii wynosi 100 kWh —
jesli zostanie on osiggniety emisja CO2 do atmosfery bedzie o 71 tys. kg mniejsza

Grupa Agora w 2021r. zuzyta energie ze zrodet odnawialnych wy wysokosci 7,84 MWh / 1 min PLN
przychodu, w poréwnaniu z 81 MWh / 1 min PLN przychodu ze Zrédet nieodnawialnych.

Slad weglowy Grupy Agora w 2021 r. to 32,9 tys. t CO2e (ekwiwalentu dwutlenku wegla).
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Wyniki finansowe

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Agora za lata 2018-2021. Przedstawiamy takze nasze prognozy do 2026 roku.

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)
2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p

przychody netto, w tym: 1141,2 1249,7 836,5 9659 11321 12093 13239 1561,2 1639,6
CPasa 2325 2547 1971 2042 2145 2115 2087 2060 2033
Filmi ksigzka 4191 5215 240,7 3125 4735 5140 587,3 584,55 616,6
Reklama zew netrzna 171,9 1843 1145 1302 162,7 1870 2058 2119 2183
Internet 177,8 209,0 2139 233,1 192,9 2026 2228 2562 2819
Radio 116,0  113,1 87,7 1044 1119 1186 1245 3345 3512
Druk 71,5
koszty operacyjne  -1140,3 -12250 -948,2 -1007,8 -1160,0 -1 251,9 -1339,2 -1538,0 -1 600,6
* wynagrodzenia 2883 -2900 -2242 -2628 ~-3083 -2992 -3068 -3748 -3863
amortyzacja -69,9 -137,8 -143,3 -1441 -1429 -1526 -161,6 -173,1 -192,6
materiaty, energia -147,7  -131,9 -77,9 -77,7  -1226 -1421 -140,1 -136,6 -133,6
ustugi -290,8 -330,1 -236,2 -256,4 -289,5 -310,2 -350,1 -429,3 -463,0
reprezentacja i reklama -80,4 -84,3 -41,7 -49,2 -58,7 -67,2 -81,3 -114,7 -122,9
koszty systemu -816 -705 -522 -559 -643 -724 -79,7 -820 -845
odpisy i koszty restrukturyzacii -33,6 -7,5 -13,1 -3,1 4,6 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty wydaw nictw a -39,9 -46,4 -45,2 -49,7 -48,9 -49,9 -56,4 -55,5 -58,6
inne (w segmentach operacyjnych) -99,0 -86,9 -69,0 -51,9 -72,2 -76,3 -80,3 -92,4 -83,9
'EBITDA adj (bez MSSF16) 1223 1210 283 745 503 696 885 1311 1507
Pasa 27 21 271 249 88 99 102 100 98
Filmi ksigzka 63,0 70,7  -33,0 32,7 28,5 46,3 49,4 54,1 55,6
Reklama zew netrzna 46,7 49,5 -2,9 15,4 33,6 38,8 43,1 47,7 48,4
Internet 28,4 28,9 447 44,6 27,3 27,1 37,8 45,0 48,7
Radio 21,3 18,5 12,2 14,4 11,5 13,4 16,3 40,5 50,9
Pozostate (jako koszty ogdlne) -40,6  -48,7 -198 -575 -593 -659 -683 -66,1 -62,7
EBIT adj (bez MSSF16) 347 31,2 668 -215 -464 250 30 480 635
EBIT (zgodnyzMSSF16) 09 247 -111,7 419 288 -182 99 551 70,8
saldo finansowe 208 -106 -410 -81 -386 ~-146  -94 -164 -31,1
zysk przed opodatkowaniem 21,6 14,1 -152,8 -50,0 -67,4 -32,8 0,5 38,7 39,7
podatek dochodow y -11,5 -8,1 22,5 3,3 41 1,9 -1,5 -9,1 -11,2
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 47 74 9,4 8,0 8,0 8,2 0,0 0,0
(Zyski) straty mniejszosci 4,3 25 -13,0 -2,1 -3,2 -0,9 0,0 0,6 0,6
Zysk netto akcj. jedn. domin. | 51 35 -1172 -446 -602 -299 1,0 290 279
EPS 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -1,3 -0,6 0,0 0,6 0,6

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p

aktywa trwale 981,3 16645 1683,6 15874 1467,3 13531 1261,9 13449 12752
rzeczow e aktyw a trw ate 519,5 458,6 401,2 366,7 313,4 265,8 241,3 3911 388,1
w artosci niematerialne i praw ne 420,7 120,8 105,1 92,4 92,4 92,4 92,4 92,4 92,4
w artosci firmy 3203 3178 3178 3178 3178 3178 3178 3178
inw estycje dtugoterminow e 259  156,1 1550 151,00 1510 151,0 151,0 151,0 151,0
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 5904 6594 610,1 543,4 476,7 410,0 343,3 276,6

_ pozostate 153 184 452 494 494 494 494 494 494

aktywa obrotowe 418,5 3279 334,7 3339 3584 3859 417,7 3195 3707

Czapassy 38 213 152 200 234 250 274 323 339
naleznosci 226,8 2032 1352 1439 1706 1822 199,5 2352 2471
inw estycje krétkoterminow e 122,5 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotéw ka i ekw iw alenty 33,0 61,1 1384 1349 130,3 1446 156,8 17,8 55,6
aktyw a do zbycia 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Lpozostale 05 ...284 3814 351 341 341 341 841 341

aktywa razem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 18257 1739,0 1679,6 1664,4 16459

kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 9750 931,2 8209 7744 756,8 7485 7657 821,8 8722

kapitat mniejszosci 211 20,9 11,4 59 59 59 59 59 59

zobow igzania 403,7 1040,3 1186,0 1141,0 1063,0 9846 908,0 836,6 767,8
zobow igzania diugoterminow e 115,0 628,3 739,8 694,3 611,6 534,9 458,2 381,4 304,7

w tym dtug odsetkow y 97,8 71,1 51,6 22,7 22,7 12,7 2,7 -7,3 -17,3
zobow igzania krétkoterminow e 288,7 412,0 446,2 446,7 4514 4498 4498 4552 463,11

_ wiymdugodsetkowy 348 357 864 800 800 750 700 650 600

pasywarazem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 18257 1739,0 1679,6 1664,4 16459

BVPS 2093 19,99 1762 16,62 16,25 16,07 1644 17,64 18,72

Cash flow (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p

w ynik netto (bez MSSF16) 5,1 35 -117,2 -44.6 -60,2 -29,9 -1,0 29,0 27,9
amortyzacja bez leasingu MSSF16 87,6 89,8 95,1 96,0 96,7 94,5 85,5 83,1 87,2
zmiana kapitatu obrotow ego -11,5 38,7 95,1 70,6 -16,6 -35,3 -24.5 -44.9 -30,8
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 81,1 2055 1319 1268 961 1330 1449 1656 2082
inw estycje (capex) -851 -1224 -66,3 -43,7 -43,3 -47,0 -61,0 -232,8 -84,2
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej 198 1005 -244 187 340 370 510 -2228 742
w yplfata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,5
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -12,8 56,6 67,7 -26,0 -53,8 -15,0 -30,0 -30,0 -30,0
_gotoéwka z dziatalnos$ci finansowej -47,5 -76,9 -30,1 -111,6 -66,7 -81,7 -81,7 -81,7 -96,2
zmiana gotow ki netto 13,8 28,1 77,3 -3,5 -4,6 14,3 12,1 -138,9 37,8
DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31
CEPS 1,99 2,00 -0,47 1,10 0,78 1,39 1,81 2,41 2,47
FCFPS -0,21 -0,28 -0,31 1,67 0,13 -0,15 0,08 -2,45 1,94
Wskazniki
2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
zmiana sprzedazy -2,1% 72% -26,7% -22,7% 353% 252% 16,9% 29,1% 23,8%
zmiana EBITDA adj (bez MSSF16) 2,9% 1,8% -76,9% -384% 77,8% -6,7% 758% 885% 70,3%
zmiana EBIT adj (bez MSSF16) 118,6% 96,5% -292,7% -168,8% -30,6% 16,4% -106,4% -292,3% 2047%
zmiana zysku netto (bez MSSF16) - - - - - -621% -T73% -132,6% -536,3% 2654%
marza EBITDA adj. 10,7% 9,7% 3,4% 7.7% 4,4% 5,8% 6,7% 8,4% 9,2%
marza EBIT 0,1% 20% -134% -43% -25% -1,5% 0,7% 3,5% 4,3%
marzaneto 04% _ 03% -140% -46% -53% -25% -01% _ 19% _ 17%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
diug / kapitat (x) 9,5% 8,7% 9,9% 7,6% 8,0% 7,6% 6,9% 6,1% 5,3%
odsetki / EBITDA (bez MSSF16) 3,8% 0,0% 14,1% 5,8% 7.1% 4,7% 3,1% 1,7% 1,2%
stopapodatkowa 532% 573% 14.7% _ 66%  60% _ 58% 2992% 236% 282%
ROE - - - - - -40% -0,1% 3,5% 3,2%
ROA - - - - - 17%  -0,1% 1,7% 1,7%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 100,6 11,4 62,0 11,7 16,3 -13,1 -40,2 83,7 30,9

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

a Blisko potowa przychodéw Grupy Agora pochodzi z rynku reklamy, ktérego zmiany wartosci
silnie reagujg na wahania koniunktury gospodarczej. Ryzyko w duzej mierze zrealizowato
sie w trakcie epidemii.

Akwizycje

a Agora w przyjetej strategii deklaruje dokonywanie przeje¢ podmiotéw zaréwno w dobrze
znanych sobie obszarach, jak i nowych. Dziatania takie zawsze zwigzane sg z duzym
ryzykiem niepowodzenia i nieuzyskania efektéw wspétmiernych do zainwestowanych
Srodkow.

a Mimo sprzeciwu UOKIK, ktéry spotka okresla jako niemerytoryczny (a co sad potwierdzit w

wyroku | instanciji), Agora podtrzymuje zamiar przejecia spotki Eurozet, co wigzac sie bedzie
ze wzrostem zadtuzenia i w konsekwencji wyzszym ryzykiem finansowym.

Obszar kinowy:

a

Podstawowym ryzykiem, ktére pojawito sie wraz z wybuchem epidemii, jest mozliwo$¢
wydtuzenia w czasie lub nawet pozostawienia na state norm sanitarnych podnoszacych
koszty, a nawet wymuszajgcych zmiany w funkcjonowaniu kin. Mogtoby to trwale obnizy¢
rentowno$¢ tego biznesu lub spowodowac konieczno$¢ dodatkowych znacznych naktadéw,
przeznaczonych na dostosowanie kin do nowych warunkéw.

Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosnacy stopien jego nasycenia stwarza ryzyko
dla utrzymania tempa wzrostu. Nasilenie sie konkurencji moze tez skutkowaé pojawianiem
sie nowych kin, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych obiektach, zagrazatyby
obecnemu poziomowi rentownosci.

Produkcje filmowe, w ktorych spoétka wystepuje w roli producenta lub wspétproducenta,
zwigzane sg z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektow. Dziatalnos¢
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularnosé premier) zwieksza zmiennosé
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

Obszar prasy:

a

Podstawowy tytut wydawany przez Agore to Gazeta Wyborcza. Profil dziennika jest
oceniany jako opozycyjny wobec rzadzacej w Polsce opcji politycznej, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w jej relacjach z instytucjami podleglymi wiadzom. Przetozyto sie to na
wstrzymanie zakupu powierzchni reklamowych w Gazecie Wyborczej przez spotki Skarbu
Panstwa, a takze ograniczenie prenumeraty ze strony administracji panstwowej. Dodatkowo
wydawca ponosi znaczne koszty sgdowe zwigzane z duzg iloscig pozwdw kierowanych
przeciw niemu przez politykow.

Rynek prasy pozostaje od wielu lat pod presjg spadajgcego czytelnictwa. Spétka stara sie
temu przeciwstawi¢ zmieniajagc model na cyfrowg dystrybucje tresci premium. Gospodarka
cyfrowa podlega jednak dynamicznym przemianom, w zwigzku z czym istnieje ryzyko
rozminiecia sie strategii rozwoju Agory z kierunkiem w jakim podazg technologie i
preferencje klientéw.

Obszar radiowy:

a
Q

Dziatalno$¢ radiowa jest koncesjonowana, z czym wigze sie ryzyko jej nieprzedtuzenia.

Spotka zakupita pakiet 40% udziatdéw w spoétce Eurozet, ktdra jest whtascicielem Radia Zet,
czyli drugiej pod wzgledem stuchalnosci stacji w Polsce. Na pozostate 60% spotka posiada
opcje zakupu. Obecny, mniejszosciowy poziom zaangazowania nie wymagat koniecznosci
uzyskania zgody zaréwno UOKIK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz wymaga. UOKIK wydat decyzje zakazujgcg przejecia Eurozet, co Agora zaskarzyta
do sadu i wygrata w | instancji, od czego z kolei urzad sie odwotat.

Obszar internetowy

a

Agora

Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wigkszg ochrone tresci w Internecie, nakladajgc m.in.
obowigzek weryfikowania czy dana tre$¢ nie jest piracka. Grupa Agora, jako dostawca
tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepiséw, jednak w czesci biznesu jakim
sg portale internetowe natozone zostang na nig nowe obowigzki i pojawi sie zwigzane z tym
ryzyko kar. Ponadto Grupa Agora rozwija narzedzia B2B dla podmiotéw operujgcych na
rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wptywem nowych przepiséw, a ktoérych efekty na razie
trudno przewidzieé. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w marcu 2019r. i
panstwa cztonkowskie miaty dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W praktyce w
Polsce implementacja jeszcze nie nastgpita.

illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie



I illennium

Biuro maklerskie

Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34
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Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pOW|eIan|e niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S., A sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. . N ~ N _ _
o f: uzytej w Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
EV - wycena rynkowa spotki + warlosc diugu odsetkowego netto B Cena rynkowa w

A Rekomenda- Datawydania Cena
EBIT - zysk operacyjny Spotka . wd .. dniu wydania Autor
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja cja rekomendacji y i docelowa
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej . - ekomendac - -
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje Selvita Neutrallnle 14gru21 86,00 78,20 Marcin Pallenlk
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Agora Kupuj 20gru21 6,66 16,20 Adam Zajler
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych Ambra Kupuj 8 mar 22 21,00 28,50 Marcin Palenik
Egg - S‘Oﬁa zn/rotu 21 afY_WOW Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
BUPS . wartost keiegona va 1 akcje Selita Neutralnie 27 kwi 22 78,10 77,00 Marcin Palenik
DPS - dywidenda na 1 akcje KGL Neutralnie 16 maj 22 9,90 930  Marcin Palenik
NPL - kredyty zagrozone Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,40 Adam Zajler
Skala r w Biurze im Banku Millennium S.A. Mostostal Zabrze Kupuj 12wz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Ambr- Kupui 20 wrz 22 20,40 2560 Marcin Palenik
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu KGE a neutrZI:ﬁe 3 paz 22 11’70 12’00 Marcin Palenik

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Zrédio: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Milennium obowiazujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesiej nie
zostang zaktualizowane. Spoiki Ambra, Agora i Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczesticza w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytulu

N N N " N N N L . ) czego MillenniumDM otrzy muje wynagrodzenie od GPW.
Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile

wezesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w Struktura r dacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Liczba rekomendadji % udziat
Stosowane metody wyceny Kupui 5 60%

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2z 3): .
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny Akumuluj 0 0%
przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace Neutralnie 4 40%
zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. ) 5
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi Redukuj 0 0%
wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - Ieplej niz metoda DCF odzwierciedla SQI_’Zeda' 0 0%
postrzeganie branzy w ktorej dziata spoétka, przez inwestorow. Wadg metody porownawcze] jest wrazliwos¢ na dobor — —— — - - —
przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennosé wyceny w zaleznosci od Struldtura r ii dla sp , dla ktérych BM Banku Millennium
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za Swiadczyl uslugi z zakresu bm"owoéq “‘weStchH‘el

najbardziej odpowiednia do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na Niewydano rekomendacjidia spolek, dia kiorych BM Banku Millenni tushugiz zakresu scii yoyinej*
przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosc) Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

*ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spé edacy iej: raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajdujg sig ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. peni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium
S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spdkl bedace przedmlotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spotkami bedqcyml przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezen!acjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
panykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmuja prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientoéw, ktérych interesy moga byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajgce
WyW|eran|e przez osobe trzecla n|ew0asc|wego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnoscl w ramach ustug SW|adczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktdre wigzg si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesoéw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to interesow
Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktdry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzeri pracownikéw réznych jednostek
organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 9 grudnia 2022r. o godzinie 9.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 9 grudnia 2022r. godzina 9.45.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



