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Kina wracaja

Agora zostata mocno dotknieta skutkami epidemii, zwlaszcza decyzja o zamknieciu
kin oraz drastycznym spadkiem wartosci rynku reklamowego. Mimo to jej stabilnos¢
finansowa pozostata niezachwiana, co wigcej Grupie udato si¢ wypracowa¢ dodatnie
przeplywy operacyjne w kazdym kwartale ubieglego roku. Tymczasem z rynku
reklamowego ptyng juz pierwsze sygnaly ozywienia, a na otwarcie kin czeka kolejka
wyczekiwanych premier.

Kina wracaja, czekamy na popcorn

Otwarcie kin sieci Helios zaplanowano na 29 maja (na przyspieszony termin 21 maja juz
spotka nie zdazy) i od razu na ekranach pojawi sie duza ilo$¢ premier filmowych. Miedzy
innymi bedg to oskarowy Nomadland, Krudowie 2, czy Druga potowa z niezawodnego
frekwencyjnie gatunku polskich komedii romantycznych, ale tez wiele innych. Niestety
dopuszczalny limit widzéw wynosi 50%, a takze nie kupig oni przekasek we wcigz
zakazanych barach kinowych. Nie wiadomo tez jak dtugo obowigzywa¢ bedg te
ograniczenia. Z powodu niepewnosci dystrybutorzy najwiekszych Swiatowych produkcji
zwlekaj z premierami do jesieni. Jezeli do tego czasu epidemia przeminie, a przynajmniej
nie spowoduje kolejnego lock-downu, to jest szansa na bardzo dobrg koncéwke roku.

Czy bedzie czwarta fala?

W jakim stopniu spoteczenstwo zostanie zaszczepione przed jesienig jest w tej chwili
niewiadoma. Juz wiadomo za to, ze tzw. ozdrowiency mogg ponownie chorowaé, a co
wiecej znaczny odsetek zaszczepionych moze wymagac trzeciej dawki szczepionki, by
utrzymacé odpornos¢ przez dtuzszy czas. Dla Heliosa i w slad za tym dla Grupy Agora
praktyczna odpowiedz na to pytanie zdecyduje o wynikach finansowych biezgcego roku.
Miesigce zimowe to szczyt sezonu kinowego, a te z poczatku 2021r. zostaly stracone.
Jezeli w 4Q21 epidemia i z zwigzane nig ograniczenia powrdca, to nasza tegoroczna
prognoza nie bedzie mogta by¢ zrealizowana.

Wycena i rekomendacja

Powyzej wskazalismy, jak rozne mogg by¢ wyniki w najwazniejszym dla spotki 4Q, ktory
zdecyduje o wynikach catorocznych. W wycenie spétki nalezy jednak uwzgledni¢ zyski
wypracowywane w dtuzszym okresie. Z tego powodu stabe wyniki jednego, a nawet kilku
kwartatdw nie przekreslajg wartosci spotki takiej jak Agora, ktdéra ma pie¢ silnych i
rozwijajgcych sie linii biznesowych. Agora, jezeli spojrze¢ na nig z kilkuletniej perspektywy,
jest firma ktéra ma zdolnos¢ do wypracowywania ponad 40 min PLN zysku operacyjnego w
biznesie kinowym, okoto 30 min PLN w biznesie outdoor, okoto 15 min PLN w radiowym
(plus okoto 15 mIn PLN tytutem udziatu 40% w Eurozet), okoto 40 min PLN w szybko
rosngcym biznesie internetowym i ponad 20 min PLN z coraz bardziej cyfrowej prasy. Od
podanych wartosci odjg¢ nalezy okoto 60 min PLN kosztéw operacyjnych ,ogdlno
korporacyjnych”, ktére Agora corocznie ponosi. Zatem kiedy epidemia przeminie i wraz z
nig kryzys w branzY reklamowej (czego juz mamy sygnaty) dla Agory bedzie osiggalna
kwota zysku operacyjnego 100 min PLN.

W naszych prognozach prég EBIT 100 min PLN Agora przekracza dopiero w 2024r.
Ostatecznie nasze prognozy przektadajg sie na oszacowang warto$¢ Agory w wysokosci
1089 min PLN, czyli 23,40 PLN na akcje. Biorgc pod uwage obecng warto$¢ rynkowg
podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla jej akcji.
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EBITDA Zysk Zysk EV EV
0, 0,
Przychody EBIT M(snsoF,;s) brutto  netto EPS CEPS BVPS P/E P/IBV DY (%) JEBIT  /EBITDA ROE (%)
2019 1249,7 37,8 127,7 22,5 3,5 0,08 2,01 20,9 110,1 0,4 6,0% 14,4 4,3 -
2020 836,5 -72,3 22,9 -120,7  -117,2 -2,52 -0,47 20,0 -3,3 04 0,0% -7,5 23,8 2,6%
2021p 961,1 -7,6 75,6 -31,2 -22,8 -0,49 1,30 17,6 -171 0,5 0,0% -71,6 72 5,1%
2022p 11471 55,2 130,1 28,2 21,7 0,47 2,07 171 18,0 0,5 0,0% 9,8 4,2 7,8%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, nin PLN

Raport zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Dane dotyczace powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Wycena

Wycene spotki Agora przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek dziatajgcych w obszarach
prasowym, kinowym, radiowym i wydawniczym. Na podstawie metody DCF uzyskalismy warto$¢
spotki na poziomie 1271 min PLN, czyli 27,3 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 907 min PLN (19,5 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i porownaw-
czej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujgc wyceng spoétki na poziomie 1089 min PLN, czyli 23,4
PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki Agora.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Wycena (min PLN)

Wycena na 1 akcje

(PLN)

Wycena DCF 1271 27,3
Wycena poréw naw cza 907 19,5
Wycena spotki Agora 1089 234
Zrédio: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spotki metoda DCF
(min PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  >2030
Przy chody 961,1 1147,1 1210,2 1454,5 1494,1 1570,1 1609,5 1689,6 17359 1824,2
Stopa podatkowa (T) 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) -1,7 49,9 7441 91,9 99,7 1025 107,4 1144 1197 1275
Amorty zacja (non MSSF 16) 83,2 74,8 70,2 77,8 79,1 80,2 80,9 81,9 82,8 83,7
Zmiana w kapitale pracujgcy m -44.8 -40,3 -7,8 -13,8 -9,3 -9,1 -3,7 -4,8 -5,5 -8,8
CAPEX -39,0 -70,0 -237,0 -850 -84,5 -81,0 -855 -86,1 -87,6  -88,2
FCF -2,2 14,4 -100,5 71,0 850 926 99,0 1054 1094 1143

zmana FCF - - - - 20% 9% 7% 6% 4% 1% 1,2%
Dtug/Kapitat 29,5% 28,9% 28,2% 31,7% 30,2% 28,5% 27,0% 254% 23,7% 22,0% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 0,0% 02% 04% 07% 09% 1,1% 13% 15% 16% 1,7% 2,6%
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% 50%
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 1,3 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt dtugu 2,0% 22% 24% 27% 29% 31% 33% 35% 36% 37% 46%
Koszt kapitatu 6,5% 64% 66% 70% 72% 73% 74% 75% 76% 76% 84%
WACC 52% 50% 53% 54% 57% 59% 62% 63% 65% 66% 7,5%
PV (FCF) -2,1 13,1 -864 57,9 655 67,5 679 680 663 64,9 10471
Warto$¢ DCF (min PLN) 1430 w tym warto$¢ rezy dualna 1047
(Dtug) Gotdéwka netto -154,3
Warto$¢ udz. mniejsz. 4,7
Wycena DCF (min PLN) 1270,5
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 27,3

Zrédko: MillenniumDM
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

na lata 2021 — 2030

a
obligacji skarbowych
a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,6%
a premia rynkowa za ryzyko rowna 5%
] wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0
a
a

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2028 na poziomie 1,2%

do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci

Warto$¢ przypadajacg dla udzialowcéw mniejszosciowych w spotkach z Grupy Agora
oszacowali$my na 31 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawcze;j).

Ze wzgledu na duzy wpltyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspotczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢

na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,5% 29,8 30,8 31,8 33,6 37,0
2,0% 27,8 28,7 29,6 31,0 33,8
Stopa RF rezydualna 2,6% 25,8 26,4 27,2 28,4 30,6
3,0% 26,0 27,0 29,1
3,5% 25,5 27,2
0,8 32,0 33,0 34,1 35,9 39,4
Beta nielewarowana 1,0 25,8 26,5 27,3 28,5 30,8
1,2 24,7
Zrédto: MillenniumDM
Wycena poréwnawcza
Wycena poréownawcza
; . i P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC
2020 2021 2022 i 2020 2021 2022
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 37 521 78,5 53,4 395! 403 34,8 30,2
SANOMA OYJ SAA FINLAND 9 831 9,4 19,3 16,8 6,6 8,6 8,0
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV ~ DMG BRITAIN 10 675 27,8 37,0 284 15,3 14,1 12,2
LAGARDERE SCA MMB FRANCE 11 746 36,4 24,8 29,2 13,2
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 94 320 254 24,8 231 14,5 16,1 15,3
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 16 973 128,6 22,8 17,1 14,4 10,0 9,1
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 6 235 26,4 0,0 19,7 7,9
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 9 389 29,4 0,0 194,8 10,3
PROMOTORA DE INFORMACIONE PRS SPAIN 2713 62,9 19,6 11,2 8,6
RCS MEDIAGROUP SPA RCS ITALY 1854 9,4 8,7 7,9 5,9 5,4 5,0
Mediana 26,6 23,8 27,4 14,4 15,1 9,7
Agora zy sk netto (mIn PLN) -130,2 -25,3 22,8
Agora EBITDA (min PLN) 82,3 142,3 196,7
Diug netto ' 1951 154,3 100,3
Zy sk netto mniejszosci -13,0 -2,5 1,1
Wagi do wy ceny mniejszosci 100%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch 0 0 31
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 0 0 625 992 1989 1834
Wycena 907
Wycena na 1 akcje 19,5

Zrédho: Bloomberg, MillenniumDM
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

Q Blisko potowa przychodéw Grupy Agora pochodzi z rynku reklamy, ktérego zmiany
wartosci silnie reagujg na wahania koniunktury gospodarczej. Ryzyko to szczegdlnie
dotkliwie zrealizowato sie w biezgcym roku.

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 nieuzyskaniem efektéw wspotmiernych do zainwestowanych
Srodkow.

a Mimo sprzeciwu UOKIK, ktory spétka okresla jako niemerytoryczny, Agora podtrzymuje

zamiar przejecia spotki Eurozet, co wigzaé sie bedzie ze wzrostem zadiuzenia i w
konsekwencji wyzszym ryzykiem finansowym.

Obszar kinowy:

a

Podstawowym ryzykiem, ktoére pojawito sie wraz z wybuchem epidemii, jest mozliwosé
wydtuzenia w czasie lub nawet pozostawienia na state norm sanitarnych podnoszacych
koszty, a nawet wymuszajgcych zmiany w funkcjonowaniu kin. Mogtoby to trwale obnizy¢
rentowno$¢ tego biznesu Ilub spowodowac¢ konieczno$é dodatkowych znacznych
nakfadéw, 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 si¢ konkurencji moze tez skutkowac
pojawianiem sie obiektéw konkurencyjnych, ktére poprzez obnizenie frekwencji w
posiadanych obiektach, zagrazatyby obecnemu poziomowi rentownosci.

Produkcje filmowe, w ktérych spotka wystepuje w roli producenta lub wspoétproducenta,
zwigzane sa z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektéw. Dziatalnosé
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularno$¢ premier) zwiekszajg zmiennosc¢
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spoétki.

Obszar prasy:

a

Podstawowy tytut wydawany przez Agore to Gazeta Wyborcza. Profil dziennika jest
oceniany jako opozycyjny wobec rzgdzgcej w Polsce opcji politycznej, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w jej relacjach z instytucjami podlegtymi wtadzom. Przetozyto sie to na
wstrzymanie zakupu powierzchni reklamowych w Gazecie Wyborczej przez spotki Skarbu
Panstwa, a takze ograniczenie prenumeraty ze strony administracji panstwowe;.

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

Obszar radiowy:

Q
Q

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

Spotka zakupita pakiet 40% udziatéw w spoétce Eurozet, kidra jest wiascicielem 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. W styczniu br. urzad wydal decyzje zakazujgcg przejecia Eurozet, co
Agora okreélita jako niemerytoryczne, a motywowane politycznie. Zamierza dochodzié¢
prawa do przejecia przed sadem.

Obszar internetowy

a

Agora

Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wiekszg ochrone tresci w Internecie, naktadajgc
m.in. obowigzek weryfikowania czy dana tres¢ nie jest piracka. Grupa Agora, jako
dostawca tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepisow, 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 podmiotow
operujgcych na rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wplywem nowych przepiséw, a
ktorych efekty na razie trudno przewidzie¢. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie
Europejskim w marcu 2019r. i panstwa cztonkowskie majg dwa lata na dostosowanie
przepiséw krajowych. W praktyce efekty dyrektywy spétka zacznie odczuwac¢ od potowy
2021 roku.

dom maklerski
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Wyniki za 4 kwartat 2020r. oraz sytuacja biezaca

Woyniki Agory pozostawaty w 4Q20 pod dominujgcym wptywem zamkniecia kin. Ubytek wyniku
operacyjnego z tego tytutu w samym kwartale wyniést 35 min PLN w poréwnaniu r/r. W skali
catego 2020r. ubytek ten wyniost 87,8 min PLN. Drugim mocno dotknietym przez epidemie
segmentem byta Reklama zewnetrzna, w przypadku ktérej mowa o ubytku EBIT 46,8 min PLN w
2020r. W przypadku tego segmentu za sprawg odbicia na rynku reklamy oraz cigciu kosztéw,
udato sie jednak w 4Q20 wypracowac¢ zysk operacyjny. Jednoznacznie dobre wyniki wypracowuje
za to segment Internet, a segment Prasa radzi sobie coraz lepiej, mimo negatywnego wptywu
stabosci rynku reklamy prasowej. Przedstawione rezultaty, w obliczu zamknigcia kin, nie powinny
by¢ dla rynku zaskoczeniem i sg bardzo bliskie naszym wczesniejszym prognozom.

Dla dalszego rozwoju sytuacji kluczowy bedzie harmonogram powrotu dziatalnosci kin do
normalnosci. Niestety nie sprawdzajg sie nasze ubiegtoroczne nadzieje, ze dzieki szczepieniom
na wiosne epidemia bedzie wygasa¢. Obecne tempo szczepien wskazuje, ze wieksze lub
mniejsze formy obostrzen utrzymajg sie przynajmniej do jesieni. Pojawiajg sie tez obawy
odnos$nie kolejnej fali epidemii. Jezeli jednak tempo szczepien nabratoby szybkosci (maja byc¢
szczepionki kolejnych firm), to jeszcze nie jest wykluczony scenariusz powrotu tumoéw do kin pod
koniec roku. Trzeba bowiem pamieta¢, ze gtéwnym czynnikiem podnoszgcym frekwencje kinowg
sg premiery, a tymczasem rosnie kolejka tytutéw (21 hollywoodzkich megaprodukgcji, 16 duzych
produkcji polskich, 6 animacji). Niestety biorgc pod uwage, ze dla branzy kinowej 1Q21 juz zostat
stracony, a 2Q21 bedzie tylko troche lepszy, zarzgd Agory uprzedza ze spodziewa sig w 2021r.
straty operacyjnej. Jak ona ostatecznie bedzie zalezato bedzie od sytuacji w kinach.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 r/r| 4Q20p| 2019 2020

Przychody 378,2 2896 129,5 193,0 2244 -41%| 205,3|1249,7 836,5
EBITDA skor. nonMSSF16 50,9 17,8 -19,0 7,5 21,7 -57% 8,9 1144 28,1
EBITDA raportow ana 67,3 232 -11,9 33,4 6,6 -90% 3,6 176,6 51,3
EBIT skor. non MSSF16 30,7 -34 -399 -16,1 -7,7 - -13,1 355 -67,1
Prasa 6,6 0,6 4,0 7,7 57 -14% 6,5 -2,1 18,0
Filmi ksigzka 16,4 11,8 -206 -174 -18,6 - -22,0 43,0 -448
Reklama zew netrzna 12,3 -2,5  -131 -2,8 24 -80% 1,3 30,8 -16,0
Internet 11,8 2,2 10,0 8,7 16,4  39% 13,2 21,7 37,3
Radio 7,1 1,4 -1,1 35 3,7 -48% 3,9 14,4 75
Koszty ogdine -23,5 -10,2 -151 -144 21,7 - -15,0 -72,3 -61,4
Wptyw MSSF16 na EBIT 1,8 -1,4 -85 19 -7,3 - -20| 22 -191
EBIT raportow any 251 -19,5 -53,3 -4,4 -345 - -33,4 24,7 -111,7
marza EBIT skor. 6,6% -6,7% -41,2% -2,3% -154% -16,3%| 2,0% -13,4%
Zysk netto raportow any 24,2 -42,7 -38,6 =71 -28,8 - -17,4 10,0 -117,2
marza zn 6,4% -14,8% -29,8% -3,7% -12,8% -8,5%| 0,8% -14,0%
CF Operacyijny 73,3 58,7 57,1 12,1 4,0 205,5 131,9
CF Inw est 3,7 39 -14,5 1,7 -15,6 -100,5 -24,4
CF Finansow y -52,4 -24,8 -8,3 -7,3 10,2 -76,9 -30,1

Zrédto: Agora, Millennium DM; 4Q20p - prognoza Millennium DM

0 Rynek reklamy. W 4Q20, z uwagi na powrdt lock-downu pogtebity sie tendencje
obserwowane od poczatku roku na rynku reklamy. Zwigekszyty sie spadki segmentéw Kino (-
93,5% r/r), Outdoor (-39,5%), Radio (-8,5%), Czasopisma (-38,5%), Dzienniki (-21,5%).
Najwiekszym beneficjentem epidemii pozostat dotychczasowy lider wzrostéw czyli segment
Internet (+10,5% r/r). Po trzech kwartatéw spadkéw powrdcit natomiast wzrost w segmencie
TV (+2,5% r/r). Warto zwréci¢ uwage, ze w skali catego 2020r. udziat segmentu Internet w
rynku wzrést o 5,5pp do 41%. Agora przedstawita prognozy dla dynamik rynku na 2021r.
Ogodtem powrdt do wartosci rynku z 2019r. zajmie wg spotki 2-3 lata. Reklama kinowa
powinna wzrosng¢ w biezgcym roku o 19-22%, Outdoor i TV o 5-9%, Radio i Internet 0 6-9%.
Segment pracy nadal bedzie tracit na wartosci, w 2021r. 0 14-17%.
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Q Segment Film i ksigzka. W catym 2020r. kina Helios byty zamkniete tgcznie 168 dni. Do tego
w czasie kiedy byly czynne (za wyjatkiem pierwszych 3 miesigcy roku) do kin nie
wprowadzano nowosci filmowych, a to one przyciggajg widzow. W efekcie w catym roku
sprzedano w polskich kinach zalewie 17,1 min biletéw wobec 60,9 min w 2019r. W 4Q20 kina
byly zamkniete od 6 listopada, a do tego dnia dziataty z ograniczeniem do 25% frekwencji.
Zamkniecie kin oznacza dla segmentu nie tylko brak wplywéw z biletéw, ale tez brak
przychodéw barowych i reklam kinowych. Z powodu limitu widzéw i braku $wiezego
repertuaru administracyjna decyzja o zamknieciu oznaczata lepszg sytuacje, gdyz za ten
okres kina byty ustawowo zwolnione z ptacenia czynszéw. Poza czynszami nizsze koszty
wynikaty z niewielkich ptatnosci dla dystrybutorow, za kopie filméw, nizszego zuzycia energii i
wydatkébw na materiaty. Wynik operacyjny, skorygowany o zdarzenia jednorazowe i
pozbawiony wptywu MSSF16, wynidst -18,6 min PLN, czyli na poziomie zblizonym do straty z
2Q i 3Q. Oznacza to ubytek EBIT, w poréwnaniu do 4Q19 o 35 min PLN i jest to podstawowa
przyczyna straty catej Grupy Agora. Zarzad Heliosa zdradza, ze toczg sie negocjacje
wysokosci czynszow poszczegdlnych lokali. Zaznacza jednocze$nie, ze ewentualne decyzje o
likwidacji zalezaty bedg od elastycznosci wtascicieli nieruchomosci i skali powrotu widzéw do
kin.

O Segment Prasa. W ramach segmentu Prasa Agora odnotowata spadek przychodow r/r,
czego istotng podstawowg przyczyng byto mocne ograniczenie dziatalno$ci drukarskiej, ktora
byta nierentowna. Drugg przyczyng byt spadek przychodéw z reklam, co nie wynika jedynie z
epidemii, ale jest trwalszym trendem. Spétka jednak kontynuuje proces transformacji w model
cyfrowej dystrybucji abonamentowej. Liczba ptatnych prenumerat Gazety Wyborczej wzrosta
w 2020r. o 19% do 259,6 tys. Niewatpliwy sukces w tym procesie, plus znaczne cigcia
kosztéw pozwolity na wypracowanie dodatniego wyniku operacyjnego (bez one-off i MSSF16)
w wysokosci 5,7 min PLN. Jest to wynik nizszy o 14% r/r, jednak w obliczu spadku rynku
reklamy w dziennikach o 21,5%, zastuguje na pozytywna ocene.

O Segment Outdoor. Jest to jedyny segment zalezny w catos$ci od wplywéw reklamowych, wiec
przy spadku rynku w tym segmencie o 39,5% w samym 4Q20, nie bylo mozliwosci
wypracowania dobrego wyniku. Mimo to dzieki duzej obcince kosztéw, gtéwnie ptac,
czynszow, druku, obstugi kampanii, udato sie wypracowa¢ dodatni wynik operacyjny
segmentu (bez one-off i MSSF16) w wysokosci 2,4 min PLN.

O Segment Internet. Giéwnymi kontrybutorami dobrych wynikéw segmentu byta spétka
Yieldbird oraz portal Gazeta.pl. Reklama internetowa jest jedynym segmentem rynku reklamy,
ktéremu nie zaszkodzity ograniczenia wynikajgce z epidemii. Jednoczesnie spotka chwali sie
znaczacym wzrostem wskaznika viewability (tzw. ,dostrzegalnosci” reklam na stronie).
Segment zostat w znacznym stopniu uporzgdkowany w zakresie nierentownych
przedsiewzie¢. Zrestrukturyzowano i sprzedano spotke Plan D (dawna Domiporta) oraz
ograniczono Goldenline, ktére dodatkowo potgczono z HRIink. Segment wypracowat w 4Q20
EBIT 16,4 min PLN (bez one-off i MSSF16), co oznacza wzrost o 39%, a w skali catego
2020r. 37,3 min PLN (+72% r/r).

O Segment Radio. Wyniki stacji radiowych Grupy Agora (nie sg tu liczone udziaty w Eurozet)
pozostawaty pod wptywem tego samego negatywnego dla nich zjawiska co w poprzednich
kwartatach, a polegajgcego na koncentracji reklamodawcéw w sytuacji kryzysowej na
najwiekszych stacjach, czyli RMF i Radio Zet. Z drugiej strony dynamicznie przyrasta liczba
cyfrowych subskrypcji Premium TOK FM (+29,5% r/r do 25,9 tys.). Zysk operacyjny segmentu
(bez one-off i MSSF16) wynidst 3,7 min PLN (-48% r/r/).
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Ostatnie wydarzenia

Rynek reklamy

Kondycja rynku reklamy dla Grupy Agora pozostaje istotna, gdyz przychody reklamowe stanowig
standardowo blisko potowe jej sprzedazy. Mimo duzych spadkéw na tym rynku w 2020 roku,
udziat ten nawet osiggnat w skali roku 54,2%. Jest to skutek jeszcze wiekszego spadku
przychoddw ze sprzedazy biletow kinowych, ktére najwiekszy odziat w przychodach innych niz
reklamowe Grupy Agora.

Wedtug danych cennikowych netto w 2020r. na reklame w mediach (bez promocji w internecie i
bez uwzglednienia rabatéw) wydano 8,9 mid PLN, co oznacza spadek wobec 2019r. o 9,0%.
Jedynym beneficijentem epidemii na rynku reklamy okazat sie kanat internetowy, ktérego wartos¢
wzrosta w catym roku o 4,5%. Pozostate segmenty rynku stracity od 79% w przypadku kin, do
10% dla TV. Tym samym do pozycji lidera rynku zbliza sig¢ segment internetowy, ktéry w ujeciu
catorocznym zwiekszyt udziat w rynku o 5,5pp, osiagajac 41%. Udziat TV spadt w tym czasie o
0,5pp do 44%.

W samym 4Q20 warto$¢ segmentu Internet wzrosta o 10,5%, a segmentu TV o 2,5%. Wartos¢
pozostatych segmentéw nadal spadata, przy czym najbardziej ucierpiaty kina, ktére odnotowaty
spadek wplywow z reklam o 93,5%, co nie jest zaskakujgce w obliczu ich zamkniecia przez
wigkszos¢ tego okresu.

Agora przedstawita wtasng prognoze dynamik segmentéw rynku reklamowego w 2021r. Warto$é
reklam w kinach ma wzrosnag¢ o 19-22%, reklama zewnetrzna o 5-9%, reklama radiowe o 5-9%,
Internet 6-9%, TV 5-8%, a reklama prasowa ma pozosta¢ w trendzie spadkowym i odnotowa¢ w
2020r. od —14% do —17%. Wartos¢ catego rynku reklamowego wzrosnie 0 4-7%.

Dynamika rynku reklamy vs PKB w Polsce
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Zrédfo: Agora, Kantar Media, Starcom, GUS, Millennium DM

Dynamika segmentow w 4Q20 Udzial segmentéw w rynku w "20r.
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Rynek kinowy

Kina zostaty na mocy decyzji administracyjnej, w zwigzku z epidemia, zamknigte od 7 listopada
2020r. i sytuacja ta trwa do tej pory. Dodatkowo od 10 pazdziernika obowigzywaty tzw. ,czerwone
strefy”, w ktérych frekwencje ograniczono do 25%. Od 24 pazdziernika limit 25% obowigzywat juz
w catym kraju. Byto to szczegdlnie dotkliwe dla spoétki, gdyz kwartaty 4 i 1 sezonowo s3 najlepsze
dla branzy kinowej. Co gorsze, jak w tej chwili wiemy, kina byty zamkniete rowniez przez caty
1Q21.

W efekcie na catym rynku sprzedano w 4Q20 1,3 min biletéw, podczas gdy przed rokiem byto to
18,5 min (-93,0% r/r). Sam Helios sprzedat zaledwie 0,3 min biletéw vs 4,3 min w 4Q19, czyli o
92,0% mnie;j.

Niewielkim pocieszeniem jest fakt, ze administracyjny zakaz funkcjonowania dla kin jest z punktu
finansowego w obecnych uregulowaniach korzystniejszy niz dziatanie z limitem 25%. Chodzi o
czynsze, ktdre na mocy przepisdw zwigzanych z epidemig zostaly zawieszone. Ogranicza to w
duzym stopniu koszty i co za tym idzie wielko$¢ ponoszonych strat operatoréw kinowych.
Jednoczesnie problem zawieszenia czynszéw dla wtascicieli galerii handlowych nie jest nieco
mniej bolesny, gdyz funkcjonuje wiekszos¢ sklepow, czyli ryzyko ich bankructw z tego powodu
jest mniejsze.

Frekwencja kinowa (min oséb) i jej dynamika (%) na rynku oraz
w kinach Helios
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Prognozy przysztych wynikdw segmentu kinowego nadal sg obarczone wysokag niepewnoscig, ale
postepujace szczepienia dajg duzg nadzieje na powrét do normalnosci. Co prawda w poprzednim
raporcie wyrazaliSmy nadzieje, ze nastgpi to juz wiosng, co sie nie zrealizowato, ale z punktu
finansowego nie ma to az tak duzego znaczenia. Wazniejsze bedg decyzje dystrybutorow filmow,
zwlaszcza $witowych produkcji. Frekwencja kinowa jest pochodng liczby premier filmowych, a te
najbardziej oczekiwane produkcje juz wczesniej zostaly przetozone na jesien. Ponadto, o czym
juz wspominalismy, kluczowy sezon kinowy to miesigce jesienno-zimowe.
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Zatozenia te przektadajg sie co prawda na wzrost przychoddw ze sprzedazy biletéw w biezgcym
roku o 58,4%, jednak prognozowane przychody z tego tytutu stanowi¢ bedg zaledwie 52%
przychoddéw z 2019r. Poza przychodami ze sprzedazy biletéw na skale wzrostu przychodéw w
2021r. wptyw beda miaty wptywy z dystrybucji filmow. W 2019r. z tego tytutu pochodzito 42 min
PLN, a w 2020r. 35,7 min PLN. Na biezacy rok zaktadamy, ze bedzie to nieco mniej, gdyz 32 min
PLN. W rzeczywisto$ci bedzie to zaleZzato od decyzji o terminach premier po powrocie kin do
normalnego funkcjonowania. Spora elastycznosé kosztowa w kinach, wedtug naszych wyliczen,
przetozy sie, mimo przychodéw w wysokosci 291 min PLN, w poréwnaniu do 521,5 ml PLN w
2019r., na strate operacyjng za caty 2021r. w segmencie Film i ksigzka w wysokosci 30,0 min
PLN. W 2022r. przy naszych zatoZzeniach powinno sie spotce udaé w tym segmencie wypracowac
20,5 min PLN zysku operacyjnego.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2017 2018 2019 2020  2021p  2022p  2023p _ 2024p
Przychody = 4162 4191 5215  240,7 2910 4221 4342 4684
bilety 2004 2366 2581 846 1340 2144 2358 2476
bar 83,1 902 1110 372 400 64,0 704 73,0
reklama kinow a 35,1 302 35,6 10,9 16,0 256 282 206
filmy 28,1 120 42,0 357 32,0 50,0 326 51,0
wydaw nictw a 365 407 483 473 450 441 432 423
_ pozostate 10 . 94 265 250 240 240 240 240
Koszty ... 3867 38,7 4785 3290 3210 4016 3969 4326
Wynagrodzenia 516 56.6 74.4 470 482 67,4 67.1 772
Ustugi obce 1919 1918 1809 88,4 840 1176 1176 1282
Materialy i energia 34.9 360 499 294 285 56,9 54.6 62,8
Reklama 265 212 30,8 9.9 10,9 18,2 17,8 20,3
Operacyjne wydawnic 35,5 300 464 452 49,7 547 56,3 58,0
Amortyzacja 34.0 206 84,7 853 795 74,1 72,6 74.4
Pozostate 12,3 10,6 11,4 238 204 12,7 10,9 11,7
BBTad T 205 334 430 704 3000 205 375 360
EBITDA adj 63,5 630 1282 159 495 946 1101 1104
EBIMDA adjnon MSSF16 635 630 767  -333 03 454 609 612
marza EBITDA 153%  150% 147% -138%  0,1% 108%  140%  13,1%

(non MSSF16)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Internet

Portale Grupy Agora pozostajg na czwartej pozycji w Polsce, pod wzgledem liczby uzytkownikéw,
liczby odston oraz czasu spedzanego na nich. W trzeciej z przytoczonych statystyk zaszta jednak
znaczgca zmiana wraz z wprowadzeniem nowego badania - Mediapanel. Podstawowym celem
zmiany jest uchwycenie wielu zjawisk zwigzanych z odbiorem mediéw sieciowych, ktore
dotychczas byly pomijane. Jednym z podstawowych jest zjawisko wspotoglgdania. Chodzi
przyktadowo o sytuacje, kiedy uzytkownik komputera otwiera kilka kolejnych zaktadek i
teoretycznie odbiera tresci jednoczesnie z kazdej z nich. W efekcie, w nowym badaniu poczgwszy
od listopada 2021r. niemal o potowe zmniejszyta sie ilos¢ czasu spedzanego przez uzytkownikow

Giowne parametry najwiekszych grup portali w Polsce w kwietniu 2021r.
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Zrédfo: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
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na stronach grupy WP oraz Polsat-Interii. Nie zmienito to kolejnosci popularnosci serwisow, ale
zmniejszyto dystans je dzielgcy.

Zmiana metodologii badan nie wptyneta w tak duzym stopniu na liczby realnych uzytkownikow,

cho¢ w przypadku grupy portali Gazeta.pl nastgpit wzrost 0 39% na koniec pazdziernika 2021r. vs
koniec wrzesnia 2021r.

Liczba realnych uzytkownikow najwiekszych grup portali w Polsce
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Zrédfo: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM

W Grupie Agora segment Internet to zarébwno serwisy zwigzane z Gazeta.pl, ale w duzej mierze
tez biznes reklamy programatycznej. Spétka nie podaje szczegotéw dotyczacych kwartalnego
rozdziatu w ramach segmentu, niemniej oba zwigzane sg rynkiem reklamy. Portale internetowe
czerpig przychody gtéwnie z wysSwietlania reklam, natomiast spétki zajmujgce sie reklamg
programatyczng realizujg kampanie marketingowe w internecie. Oba rodzaje dziatalnosci naleza
jednak do tej czesci rynku reklamy, ktéra od lat radzi sobie najlepiej, niezaleznie od koniunktury.
Rowniez i w 4Q20 byta to jedyna czes$¢ rynku reklamy, ktdra odnotowata wzrost r/r.

Laczny czas spedzony na portalu przez uzytkownikow (min godz.)
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Wyniki segmentu Internet

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p  2023p 2024p

Przychody 1721 177,8 2090  213,9 2353 2541 2744 2964
Koszty  .......1756 1622 1947 1903 1923 2114 2283 2469
Wynagrodzenia 55,4 54,3 50,0 425 46,8 50,5 54,0 57,8
Ustugi obce 704 763 1131 1199 1271 1385  150,3  163,1
Reklama 17,9 13,5 11,1 8,1 8,9 96 10,4 11,2
Amortyzacia 48 53 7.2 88 48 5,1 53 59
Odpisy i rezerwy 218 75 74 12,7 0,0 0,0 0,0 0,0
_Pozostale 53 53 ... 59 ... AT AT 78 . 82 ... 8,9
EBIT adj 183 23,1 217 363 430 427 46,1 498
EBITDA adj 23,1 284 290 451 478 478 514 557
EBMDA adjnon MSSF16 231 284 290 451 479 479 515 557
ﬂiﬁﬁg%\ 13,4%  160%  13,9% 21,1% 20,3% 188% 187%  18,8%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Prasa

W segmencie tradycyjnej dystrybucji prasy utrzymuje sie wieloletni trend spadku liczby
rozpowszechnianych egzemplarzy. Dotyczy on wszystkich duzych dziennikdw, przy czym Gazeta
Wyborcza od roku pozostaje liderem spadkéw. Wynika to w duzej mierze z sukcesu jakim jest
projekt transformacji cyfrowej, gdyz jezeli uwzglednimy tgczng liczbe sprzedawanych
egzemplarzy Gazety Wyborczej, jej cyfrowego wydania oraz ptatnych subskrypcji gazety, to
roczna dynamika przedstawia sie znacznie lepiej i przez caty 2020 rok pozostawata dodatnia. W
1Q20 dynamika ta osiggneta rekordowg warto$¢ osiggajgc nawet do 19,3% r/r w lutym 20r. Tak
wysoka baza znalazta przetozenie w spowolnieniu tempa wzrostu w koricu 2020r., gdyz w grudniu
byto to 0,7%. W 1Q21 dynamika ta znalazta si¢ w strefie ujemnej i w marcu byto to —4% r/r.

Dynamika liczby rozpowszechnianych odptatnych egzemplarzy gazet
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Niezaleznie od statystyk egzemplarzowych Agora w czasie kryzysu zwigzanego z epidemiag
pokazata po raz kolejny, jak duzg elastycznoscig kosztowg potrafi sie wykazaé. Ubytek w
przychodach segmentu Prasa w 4Q20 wobec 4Q19 wyniost 10,3 min PLN. Tym czasem koszty
zostaty obnizone o 12,6 min PLN. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze ubytek przychodéw w duzej
czesci (4,2 min PLN) wynikat z mocnego ograniczenia dziatalnosci poligraficznej, ktéra byta
nierentowna. Ponadto w 4Q20 na wyzszy poziom wrdcity wynagrodzenia, ktére zostaty po
wybuchu epidemii ograniczone o 20% na pét roku. PLN. Ta jednak pozycja w duzej mierze byta
tymczasowa, gdyz w spoétce obowigzywato czasowe ograniczenie ptac o 20%, ktére wygasto w
trakcie 4Q20.
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Liczba rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety Wyborczej oraz liczba
subskrypcji cyfrowych*
450
400
350 -
300
250
200
150
100
50

0
~ © v O AN N AN O O M O - © v~ OAN NN AN O M D0 «~ © v
PITIILITITIL2IPHO0TIFIQFTYTOSHF T
O O O « —~ N N N O O F < 10O WO 1K © © N NMNMNNMNOWOO®O O O O O
- - XY T T T T T T T T T OT T OT OT T oo o« ox— o ov— o NN N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
AN N AN N AN AN N AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN AN ANANANANNNAN

Zrédto: Agora, Millennium DM

Dynamika Iacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety
Wyborczej plus subskrypcji cyfrowych
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Wyniki segmentu Prasa
2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p  2024p

Przychody 231,5 232,5 254,7 197,1 212,6 220,0 225,6 230,3
Gazety 112,3 106,8 109,7 104,8 110,6 114,1 117,5 120,9
Gazeta Wyborcza 92,9 92,3 98,3 98,8 103,7 106,9 110,1 113,4
inne gazety 11,3 10,3 8,3 21 2,5 2,8 2,8 2,8
reszta gazet 8,1 4,2 3,1 3,9 43 4,5 4,6 4,8
Rekalmy 114,5 101,7 84,8 58,8 67,6 71,1 734 74,6
w Gazecie Wyb. 84,8 81,1 71,5 51,6 59,3 62,3 64,2 65,5
w innych gazetach 20,5 17,6 9,9 3,1 3,7 4.1 43 4,3
w reszcie gazet 18,4 6,0 6,8 8,2 9,0 9,5 9,8 9,8
_Pozostle 47 56 130 49 59 62 62 62
Koszty 238,0 259,1 260,0 171,5 193,0 198,7 203,8 207,6
Wynagrodzenia 103,2 102,8 104,7 84,5 97,2 98,1 100,1 101,1
Materialy i energia 57,8 67,7 82,0 48,5 53,4 55,0 53,9 52,8
Reklama 29,5 28,2 21,4 11,3 14,7 16,2 17,9 19,0
Ustugi obce 35,0 30,0 33,0 37,0 38,9 41,2 441 471
Amortyzacja 1,5 2,8 7,5 6,4 6,4 6,4 6,4 6,5
Odpisy irezerwy 13,2 24,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,2 2,9 11,4 -16,2 -17,5 -18,1 -18,5 -18,9
BBTad 67 19 53 256 195 213 218 222
EBITDA adj 8,2 0,9 2,3 32,0 25,9 27,6 28,2 28,7
EBMDAadinonMSSF16 82 09 ... 22 .80 259 2716 282 287
marza EBITDA

3,69 0,49 0,99 16,29 12,29 12,59 12,59 12,59
(non MSSF16) 5% 4% /9% 2% 2% 5% 5% 5%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio

Wedtug Kantar Polska w 2020r. radia stuchato codziennie przecietnie 20,6 min Polakéw, kazdy
Srednio przez 4 godz. i 23 min.

Na stuchalno$¢ radia w trakcie roku ulegata wahaniom, na co wplywaty obostrzenia zwigzane z
epidemig. Wynika to z faktu, ze podstawowym miejscem odbioru tego medium jest samochéd.
Podczas lock-downow, kiedy spadata liczba podrézy samochodem, spadata réwniez liczba
stuchaczy radia i czas przeznaczony na nie. Tak tez stato sig¢ w 4Q20, kiedy kolejne obostrzenia
w pazdzierniku przyniosty korekte stuchalnosci, cho¢ jej poziom byt juz mniej zauwazalny niz w
fali wiosennej. Zanotowano przede wszystkim spadek zasiegdw w samochodzie, z 39,7%
raportowanych latem do 37,6% w fali pazdziernik-grudzien 2020.

Najwiekszy udziat w stuchalnosci nadal majg najwigksze stacje ogdlnopolskie, czyli RMF ze
stuchalnoscig 30,8%, Radio Zet (12,2%) i programy Polskiego Radia, z ktérych najwiekszg
stuchalno$¢ ma Program 1 PR wynoszgcg 4,7%. Niemniej utrzymuje sig¢ trend spadku udziatu
programow ogolnopolskich. W ostatnim roku, liczac do okresu luty-kwiecien 2021r. najszybciej
tracgcym stuchaczy radiem byt Program 3 PR (zwany Tréjka), gdyz stracit potowe stuchalnosci z
4,7% do 2,3%. Byt to efekt oddania radia pod kontrole politykéw partii rzgdzacej.

Stuchalnosé¢ stacji radiowych w okresie luty-kwiecien 2021r.

RMF FM 12,2% PR1
30,8% T 47% VOXIM  okem
31% a1
e

Tréjka (PR3)
2,3%

RMF Classic
1,8%

Radio Maryja
1,6%
Pozostale
36,5% T Polskie Radio 24
0,8%

PR2
0,5%

0,5%

Zrédto: Komitet Badan Radiowych - Radio Track; Millennium DM

Wspomniany powyzej dtugoterminowy trend spadku udziatu stuchalnosci stacji ogélnopolskich, w
krotkim okresie obecnego kryzysu zwigzanego z epidemig, nie ma przetozenia na udziaty
poszczegdlnych stacji w rynku reklamy. Gwattowne zatamanie rynku w 2Q20 (rynek reklamy
radiowej spadt o 35,5% r/r) wynikato gtdéwnie ze wstrzymania kampanii reklamowych. Ciecia te w
pierwszej kolejnosci stacji lokalnych, a dopiero w drugiej ogélnokrajowych. Co wiecej lokalni
reklamodawcy, zlecajgcy w lokalnych stacjach, w kryzysie radzg sobie gorzej niz duze korporacje,
korzystajgce gtownie z duzych nadawcow. Wedtug informacji podawanych przez Agore,
odbudowa rynku w przypadku mniejszych nadawcow rowniez nastepuje wolniej, niz u duzych.

Spadki przychodéw dotknety segment Radio Grupy Agora (0 27,5% w 4Q20) w wiekszym stopniu
niz caly rynek. Jednoczesnie spodtka zareagowata cieciem kosztéw (o 23,0% w 4Q20), co
pozwolito na wpracowanie dodatniego zysku operacyjnego w wysokosci 3,8 min PLN.

Wyniki segmentu Radio

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p  2023p 2024p

Przychody 1140 1160 1131 87,7 1052 121,0 1331 3071
Koszty 97,3 98,8 98,7 78,3 93,2 107,2 116,4 272,8
" Wynagrodzenia 31,5 330 346 296 351 386 425 502
Ustugi obce 42,4 42,7 36,1 27,9 34,9 41,9 46,0 181,4
Reklama 13,3 12,1 14,1 9,3 11,2 14,0 15,3 13,8
Amortyzacja 3,4 41 7,0 7,2 6,9 6,8 6,0 12,3
Pozostate 6,7 6,9 6,9 4,3 5,2 5,9 6,5 15,1
BBTadj 167 172 144 91 120 137 151 348
EBITDA adj 20,1 21,3 21,4 16,3 18,9 20,6 21,1 471
EBTDAadinonMSSF16 201 21,3 187 135 161 177 183 443
‘marza EBITDA

17,69 18,49 16,59 15,49 15,39 14,79 13,79 14,49
(non MSSF16) 7 7 & 7 7 % 7 7

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio Zet

Opisana wczesniej lepsza sytuacja duzych stacji w kryzysie, w jakim znalazt sig rynek reklamy,
ma odzwierciedlenie w wynikach nadawcy radia Zet. Jego przychody spadty w catym 2020r. o
14,5%, ale wynik operacyjny wzrést o 31,3% do 40,2 min PLN. Wynik EBITDA wzrost o 36,2% r/r,
a zysk netto 0 27,2%.

Wyniki finansowe spoétki Eurozet

2018 2019 2020 zmianar/r

Przychody 200,7 206,1 176,1 -14,5%
Koszty operacyjne -169,0 -172,2
""" Wynagrodzenia YR 57

Materiaty i energia -0,7 -0,8

Ustugi obce -29,1 -29,2

Reprezentacja i reklama -25,6 -26,0

Amorty zacja -3,5 -5,0

Pozos}gig o -95,9 -95,4 L
Pozostate przychody 0,4 -1,4
Pozostate koszty -1,5 -1,8
EBIT 30,7 30,6 40,2 31,3%
EBITDA 34,2 35,6 48,5 36,2%
Finansow e netto 0,3 0,4
Zysk brutto 30,3 31,1
Podatek 7,2 1,7
Zysk netto 23,1 23,4 29,7 27,2%
marza EBIT 15,3% 14,9% 22,8%
marza EBITDA 17,1% 17,3% 27,5%

Zrodto: www.wirtualnemedia.pl, KRS, Agora, Millennium DM

Reklama zewnetrzna

Reklama OOH jest nierozerwalnie zwigzana z ruchem miejskim i ogolnie w przestrzeni publiczne;j.
W wyniku ograniczen zwigzanych z epidemig zaréwno ruch samochodowy, jak i pieszy znaczaco
spadt w najwiekszych aglomeracjach. Po wiosennym lock-downie w potowie roku wrécit do normy
i utrzymywat sie na zwyklym poziomie do konca 3Q. Wyjgtek stanowita jedynie liczba
przewozonych pasazeréw w $rodkach komunikacji miejskiej, co zwigzane byto z odgérnymi
ograniczeniami mozliwej liczby przewozonych oséb.

Otwarcie zycia gospodarczego i spotecznego, wakacje i wiecksza aktywno$¢, spowodowaty, ze
duza czes¢ zawieszonych kampanii promocyjnych i reklamowych zaczeta by¢ ponownie
realizowana. Jednakze ze wzgledu na niewielkie odbicie gospodarcze kampanii reklamowych
byto mniej, anizeli bytoby to w normalnych warunkach. Z tego powodu osiggniety w Q3 wynik
sprzedazy reklam na catym rynku byt nizszy, anizeli wczes$niej oczekiwany. Niestety kolejny lock-
down w 4Q spowodowat kolejne pogorszenie dynamiki rynku reklamy zewnetrznej. Przychody
catej branzy w 4Q20 wyniosty 102,8 min PLN, co oznacza spadek wartosci rynku w tym okresie o
39,7% r/r. W catym 2020r. warto$¢ rynku reklamy zewnetrznej wyniosta 351,6 min PLN, czyli o
38,8% mniej niz w 2019r.

Liderem tego rynku pozostaje AMS, spétka z Grupy Agora, z udziatem 32,6%. Jej przychody za
2020r. w wysokosci 114,5 min PLN byty nizsze 0 35,4% r/r. Na poziomie operacyjnym za caty rok
odnotowata strate w wysokosci 19 min PLN. Wygenerowana zostata jednak jeszcze w pierwszym
poétroczu, a zwtaszcza w 2Q, kiedy to wyniosta —19,8 min PLN. Zaréwno w 3Q, jak i 4Q udato sie
wypracowac zysk operacyjny, odpowiednio 2,0 min PLN i 1,4 min PLN.

Znane sg juz dane na temat rynku reklamy zewnetrznej w 1Q21. Poniewaz wiekszo$¢ ograniczen
administracyjnych wprowadzonych w trakcie 4Q20 obowigzywata przez caty kolejny kwartat,
dynamiki rynku nie ulegty poprawie. Spadek w ujeciu r/r wyniost 35,7%, co biorgc pod uwage, ze
w 1Q20 juz widoczne byly pierwsze efekty epidemii, jest w rzeczywistosci wynikiem jeszcze
gorszym. Wedtug raportu Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej wida¢ juz jednak oznaki
poprawy sytuacji, za sprawg stopniowego odmrazania kampanii promocyjnych
miedzynarodowych koncerndw, takich jak Coca-Cola. Aktualna prognoza IGRZ tego segmentu
rynku na 2021r. méwi o spadku 20% r/r.

Agora

dom maklerski
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Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna

2017 2018 2019 2020 2021p  2022p  2023p  2024p

Przychody 1630 1630 171,9 1843 1145 1431 1718 1889
Koszty 1347 1449 1535 1337 1292 1498 1610 1713
Wynagrodzenia 21,5 232 263 206 222 240 252 265
Ustugi obce 78,7 81,6 70,5 52,2 52,2 70,5 81,0 88,6
Amortyzacja 17,8 19,7 31,4 35,6 34,4 32,8 31,7 31,9
Operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reklama 44 54 6,9 3,1 3,1 3,6 41 45
Odpisy i rezerwy 1,6 0,0 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 10,7 15,0 18,3 21,8 17,2 18,9 18,9 19,8
BBTadj 299 299 270 309 -190 140 218 258
EBITDA adj 47,7 47,7 46,7 62,2 16,6 48,4 54,6 57,5
EBITDA adj non MSSF16 47,7 47,7 46,7 50,4 2,2 34,0 40,1 43,0
marza EBITDA T

203%  293% 272% 27.3%  19% 238% 234%  22,8%
(non MSSF16) ’ ’ ’ ’ ? ’ ’ ’

Zrédto: Agora, Millennium DM

Odpisy i rezerwy

W ciggu ostatnich siedmiu lat Agora zdecydowata sie na dokonanie odpisow i zawigzanie rezerw
na fgczng kwote 192,6 min PLN. Zaraportowana EBITDA w tym okresie wyniosta w sumie 769,3
min PLN, czyli po skorygowaniu do wartosci 954,2 min PLN jest wyzsza o 24%. Dla poréwnania
suma wyniku netto przypadajgcego na akcjonariuszy jednostki dominujgcej za ten sam okres
wynosi minus 208,6 min PLN, czyli po skorygowaniu wynik zblizytby sig do zera. Warto
jednoczesnie pamietac, ze w tym samym okresie spotka przeznaczyta tgcznie na dywidendy i
skupy akcji wlasnych 143,4 min PLN.

W 2020 roku spotka dokonata odpiséw oraz zawigzata rezerwy tgcznie na kwote 38 min PLN.
Zostato to czesciowo zneutralizowane dodatnimi zdarzeniami o charakterze jednorazowym.
Pozytywnymi byty kwoty pomocy w ramach Tarczy Antykryzysowej na tgczng kwote 7,7 min PLN,
7,1 min PLN zysku ze sprzedazy nieruchomosci oraz zysk ze sprzedazy Domiporty
(przemianowanej na Plan D), od wartosci ktérej dokonano jednak wczes$niej powaznych odpisow.

Grupa Agora - zdarzenia jednorazowe w latach 2013-2020

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Odpisy i koszty restrukturyzacji  -15,1 -6,9 -88,9 -33,8 -13,1 -34,8
Cmasa 451 58 . 32 247 76
Filmi ksigzka -25,3
Reklama zew netrzna -1,6 -3,4
Internet -0,4 -21,8 -7,5 -7.4 -13,7

Radio
K e 02 B18 A AS
Dodatnie jednorazow e 7,7
250,0 -
200,0
EBITDA
150,0 -
NEBITDA
skorygowana 100,0
50,0 -
0,0 T T T T T .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Najwazniejsze odpisy i rezerwy to: odpisanie wspomnianej juz wartosci Domiporty o kwote 12,7
min PLN, rezerwa 1,4 min PLN na redukcje zatrudnienia w Domiporta i GoldenLine, odpis 9 min
PLN wartosci aktywow Foodio Concepts, odpis wartosci nieruchomosci w wysokosci 4,9 min
PLN (drukarnie), odpisy wartosci no$nikow reklamowych w AMS na tgczng kwote 7,1 min PLN
oraz odpis wartosci aktywdw kinowych (ale nie likwidacja kin) tagcznie na 4,2 min PLN.

Dotychczasowy potencjat do dalszych odpiséw zostat juz mocno wyczerpany, zwtaszcza po
ostatnich odpisach GoldenLine i Domimporta (Trader.com). Niestety duza niepewnos¢ zwigzana
jest teraz z dziatalno$cig kinowg, gdyz w negatywnym scenariuszu mozliwe bytoby utrzymanie
restrykcji sanitarnych w dtugim okresie, co mogtoby sie wigza¢ z koniecznos$cig restrukturyzacji
spotki Helios i w $lad za tym odpisami i rezerwami. Piszemy o tym réwniez w czesci
poswigconym ryzykom.

Agora
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Aktualizacja prognoz

Prognozy sporzadzone przez nas na potrzeby modelu Grupy Agora i jej wyceny na skutek wybu-
chu epidemii obarczone sg podwyzszong niepewnoscig. W najwiekszym stopniu jest ona zwigza-
na z biznesem kinowym, czyli segmentem Film i ksigzka. Nawet w chwili obecnej, mimo postepu-
jacej akcji szczepien i znanej daty otwarcia kin, pozostaje wiele istotnych niewiadomych. Po
pierwsze kina zostang otwarte z dopuszczalnym 50% poziomem frekwencji w salach kinowych i
nie wiadomo ile to ograniczenie potrwa, a ma ono duze znaczenie dla poziomu zarobkéw kin. Po
drugie na poczatku wcigz zabroniona bedzie sprzedaz barowa i réwniez nie wiadomo kiedy ogra-
niczenie to zostanie zniesione. Jednak najwazniejsza z punktu widzenia tegorocznych wynikow
bedzie sytuacja w 4Q21. Czy poziom zaszczepienia spoteczenstwa uchroni nas przed kolejng fala
epidemii i w konsekwenciji kolejnego lock-down? Na to odpowiedz poznamy najprawdopodobniej
dopiero w pazdzierniku. W naszych prognozach jesteSmy optymistyczni i zaktadamy udany sezon
kinowy, zwtaszcza ze duzych i oczekiwanych premier filmowych bedzie bardzo duzo.

Wyniki finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p

przychody netto, w tym: 11655 1141,2 1249,7 836,5 9611 11471 1210,2 1454,5 14941
Prasa 231,5 2325 2547 1971 2126 2200 2256 230,3 235,11
Film i ksigzka 416,2 4191 521,5 240,7 291,0 4221 4342 4684 4674
Reklama zew netrzna 163,0 1719 1843 1145 1431 1718 18839 1984 2043
Internet 172,17 1778 2090 2139 2353 2541 2744 2964 320,1
Radio 1140 116,0 113,1 87,7 1052 121,0 133,17 307,17 3133
Druk 109,0 71,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wylaczenia -40,3 476 472 174 -262 -419 -46,0 -46,0 -46,0
koszty operacyjne -1150,1 -1106,7 -1200,5 -916,0 -968,7 -1091,9 -1126,3 -1 347,2 -1 382,1
Wynagrodzenia -327,6 -328,7 -336,2 -256,1 -283,9 -314,2 -3251 -349,7 -363,3
Amortyzacja -103,0 -876 -158,0 -162,9 -1499 -1415 -136,8 -144,4 -1457
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -170,9 -153,1 -153,0 -95,5 -89,8 -1239 -120,5 -128,8 -128,5
Reprezentacja i reklama -74,7 -67,5 -77,5 -40,7 -46,8 -59,5 -63,6 -68,9 -71,5
Ustugi -430,8 -438,7 -447,7 -333,5 -346,7 -421,3 -453,0 -6252 -6423
Odpisy i koszty restrukturyzaciji -88,9 -33,8 -13,1 -39,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -426  -309 -3955 -201 -516 -316 -27,2 -301 -30,8
EBITDA adj, w tym: 1184 1221  190,3 82,3 1423 196,7 220,8 251,8 257,7
Prasa 8,2 0,9 2,3 32,0 25,9 27,6 28,2 28,7 29,2
Film i ksiazka 63,5 63,0 128,2 15,9 49,5 946 110,17 1104 1119
Reklama zew netrzna 47,7 46,7 62,2 16,6 48,4 54,6 57,5 59,0 60,0
Internet 23,1 28,4 29,0 45,1 47,8 47,8 51,4 55,7 60,4
Radio 20,1 21,3 21,4 16,3 18,9 20,6 21,1 47,1 47,7
Druk 9,0 0,8 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty na poziomie centrali -53,2 -39,0 -55,3 -43,6 -48,3 -48,5 -47,5 -49,0 -51,4
EBITDA non MSSF16: 1184 1223 127,77 22,9 75,6 1301 1541 1852 1911
EBIT 15,4 34,7 378 -723 -7,6 55,2 84,0 1074 1120
saldo finansow e 25 208 -153 -484 236 270 -321 261 -47.2
zysk przed opodatkowaniem 17,9 55,5 225 -120,7 -31,2 28,2 51,8 81,3 64,8
podatek dochodow y -4,1 -11,5 -8,1 22,5 5,9 -5,4 99 -154  -123
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 6,0 6,0 0,0 0,0
(Zyski) straty mniejszosci 4,2 43 25 -13,0 -2,5 1,1 1,3 2,0 1,1
Zysk netto akcj. jedn. domin. -83,5 51 35 -1172 -228 21,7 40,7 63,9 51,5
EPS -1,8 0,1 0,1 -2,5 -0,5 0,5 0,9 1,4 1,1

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Bilans (min PLN)

dom maklerski

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p

aktywa trwate 991,3 981,3 1664,5 1683,6 1572,7 1501,3 1601,5 1542,0 1480,8
rzeczow e aktyw a trw ate 5140 5195 4586 4012 3569 352,11 518,9 5261 531,5
w artosci niematerialne i praw ne 437,9 420,7 441,0 4229 4229 4229 4229 4229 4229
inw estycje dlugoterminow e 22,8 25,9 156,7 158,0 158,0 158,0 158,0 158,0 158,0
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 590,4 659,4 592,7 526,1 4595 392,8 326,2
pozostate 16,6 15,3 17,9 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2
aktywa obrotowe 400,6 4185 3279 334,7 4125 4898 4104 6223 6664
zapasy 34,8 35,8 21,3 15,2 17,5 20,9 22,0 26,5 27,2
naleznosci 2536 226,8 230,1 1654  200,1 220,0 2354 286,99 2988
inw estycje krotkoterminow e 92,8 1225 9,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
gotow ka i ekw iw alenty 19,4 33,5 66,8 154,0 1948 2488 152,8 308,8 340,3
aktyw a do zbycia 13,7 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 1405,7 1399,8 1996,8 2032,8 19852 1991,0 2011,8 2164,3 2147,2
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej  995,6 975,0 931,2 820,9 795,6 818,5 835,5 870,8 875,4
kapitat mniejszosci 19,1 21,1 20,9 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
zobow igzania 391,0 403,7 1040,3 1186,0 11782 1161,2 11650 12822 12605
zobow igzania diugoterminow e 1064 1150 6283 7398 7398 7398 7398 8198 7998
w tym dtug odsetkow y 86,7 97,8 121,99 231,7 231,7 231,7 231,7 311,7 2917
zobow igzania krétkoterminow e 284,6  288,7 412,0 446,2 4384 4214 4252 4624  460,7
w tym dtug odsetkow y 29,2 34,8 50,5 101,7 101,7 1017 96,7 91,7 86,7
pasywarazem 1405,7 1399,8 19924 2018,3 19852 1991,0 2011,8 2164,3 2147,2
BVPS 21,37 20,93 19,99 17,62 17,08 17,57 17,94 18,69 18,79

Cash flow (min PLN)

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p

w ynik netto w raz zyskami mnigjszosci -83,5 51 35 -117,2 -22,8 21,7 40,7 63,9 51,5
amortyzacja bez leasingu MSSF16 103,0 87,6 89,9 95,2 83,2 74,8 70,2 77,8 79,1
zmiana kapitatu obrotow ego -16,9 54 33,3 61,8 -44.8 -40,3 -7,8 -13,8 -9,3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 77,3 81,1 2055 1319 79,8 1240 1710 196,5 188,9
inw estycje (capex) -57,0 -85,1 -1224 -66,3 -39,0 -70,0 -237,0 -85,0 -84,5
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -41,2 -19,8 -100,5 -24,4 -39,0 -70,0 -237,0 -85,0 -84,5
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) 0,0 -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 -25,0 -30,6 -47,9
emisja akgc;ji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -29,6 16,8 39,8 161,0 0,0 0,0 -5,0 75,0 -25,0
_gotéwka z dziatalnosci finansow ej -67,0 -47,5 -76,9 -30,1 0,0 0,0 -30,0 44.4 -72)9
zmiana gotow ki netto -31,0 13,8 28,1 77,3 40,8 54,0 -96,0 156,0 31,5
DPS 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,54 0,66 1,03
CEPS 0,42 1,99 2,01 -0,47 1,30 2,07 2,38 3,04 2,80
FCFPS 0,94 -0,42 -0,62 0,03 -0,23 0,81 -1,37 2,59 2,84

Wskazniki

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p

zmiana sprzedazy 27%  -21% 95% -33,1% 149% 19,4% 55% 20,2% 2,7%
zmiana EBITDA (non MSSF16) -2,4% 3,3% 44% -82,1% 231,0% 72,0% 185% 20,1% 3,2%
zmiana EBIT -33,4% 125,7% 8,9% -291,4% -89,5% -827,4% 52,1% 27,9% 4,3%
zmiana zysku netto - - - - - - - - -
marza EBITDA adj. 10,2% 10,7%  15,2% 98% 148% 17,1% 182% 17,3% 17,3%
marza EBIT 1,3% 3,0% 3,0% -86% -0,8% 4,8% 6,9% 7,4% 7,5%
marza netto -7,2% 0,4% 0,3% -14,0% -2,4% 1,9% 3,4% 4,4% 3,4%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
dtug / kapitat (x) 8,2% 9,5% 87% 16,5% 16,8% 16,7% 16,3% 18,6% 17,6%
odsetki / EBIT 294% 135% 124% -6,5% -81,3% 11,2% 7,3% 6,3% 6,5%
stopa podatkow a 228% 20,8% 359% 18,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE - - - 2,6% 5,1% 7.8% 6,2% 0,0% 5,9%
ROA - - - 1,1% 2,1% 3,2% 2,6% 0,0% 2,4%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 96,7 100,6 111,3 195,1 154,3 100,3 191,3 110,3 53,8

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Analiza plynnosci

Wskazniki ptynnosci dla Grupy Agora na koniec 2020r. ulegty po cze$ci dalszemu obnizeniu, ale
tez i w czesci poprawie. Tak jak w 2019r. pogorszenie byto efektem wczesniejszego posiadania
nadwyzek finansowych, gromadzonych w celu potencjalnej akwizycji, tak w 2020r. byt to juz efekt
kryzysu w branzy reklamowej i kinowe;.

Mimo, ze epidemia, a zwtaszcza zamknieci kin dotkneto Grupe Agora bardzo mocno, to
pogorszeniu ulegt jedynie wskaznik ptynnosci biezgcej, co jest konsekwencjg wzrostu warto$ci
zobowigzan biezgcych. Bez zmiany pozostat wskaznik ptynnosci przyspieszonej, a poprawie ulegt
wskaznik ptynnosci natychmiastowej, gtdwnie za sprawg zwigkszenia stanu posiadania gotowki.

Wskazniki plynnosci Grupy Agora

2018 2019 2020p 2021p
Aktyw a obrotow e 418,5 327,9 334,7 412,5
Zapasy 35,8 21,3 15,2 17,5
Gotdéw ka 33,0 61,1 138,4 1791
Zobowigzania biezace (non MSSF16) 2887 3348 3690 3612
Wskazniki ptynnosci blezac.ej o 14 1.0 0.9 11
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 13 0.9 0.9 11

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

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

11,4% 18,2% 37,5% 49,6%
($rodki pienigzne / zobow iazania biezace) ’ ° ’ °

Zrédto: Agora, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec 2020 r. zadluzenie Grupy z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto formalnie 868 min PLN,
co jednak jest mylgce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem az
670,7 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do dtugoterminowego uzytkowania
aktywow, co jest wirtualng koncepcjg wynikajgcg ze wspomnianego standardu. Leasing ten jest
pozycja teoretyczng, gdyz w rzeczywistosci spotka ma zawarte umowy najmu powierzchni i ptaci z
tego tytutu czynsze. Zdecydowana wiekszo$¢ wartosci tej pozycji, gdyz 548 min PLN, ulokowana
jest w spotce Helios i wynika z umdéw najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin. Ponadto
spotki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co odpowiada za dalsze
77,7 min PLN wirtualnego ditugu.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 2020r. 200,4 min PLN, z
czego 47,6% stanowito zadtuzenie diugoterminowe, a 52,4% krétkoterminowe. Jednoczesnie
zadtuzenie krotkoterminowe, w ktérym 86,4 min PLN to kredyty i pozyczki, a 18,6 min PLN to
rzeczywisty leasing finansowy, jest mniejsze niz posiadane na ten sam moment $rodki pieniezne,
ktore wyniosty 138,4 min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o srodki
pieniezne (czyli dtug netto) wynosita na koniec 2020r. 62 min PLN. Zysk operacyjny powiekszony
o amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od dtugoterminowego
prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wyniost w
kryzysowym 2020r. 22,9 min PLN. Oznacza to relacje wynoszacg 2,7, czyli standardowo
okreslang jako wysoka, ale jeszcze nie krytyczng. Biorgc pod uwage wyjgtkowos$¢ 2020 roku i
prognozowang szybkg poprawe wynikdéw, obecny poziom zadiluzenia nie zagraza stabilnosci
finansowej Grupy. Zarazem cate zadtuzenie stanowi 24,1% wartosci kapitatow wtasnych oraz 50%
wartosci rzeczowych aktywow trwatych.

Na koniec kwietnia br. Agora poinformowata, ze na bazie wstepnych danych za 1Q21 spdtka
zalezna Helios nie dotrzymata jednego z ze wskaznikéw finansowych okreslonych w umowach
kredytowych - wskaznika kapitalizacji liczonego jako stosunek kapitatébw wiasnych do sumy
bilansowej - zapisanego w umowie kredytowej z BNP Paribas BP. Jednoczesnie bank ten
poinformowat spétke Helios, ze niedotrzymanie wskaznika kapitalizacji nie zostato uznane za
ztamanie warunkéw umowy kredytowe;.
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Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 2020r.

Z;::: Agora Helios Posz:;:(aile

Dlugoterm. zobowiazania finansowe 687,4 65,0 5442 78,2

bez wplywu MSSF16 95,5 43,7 48,7 3,0
Dt kredyty i pozyczki 51,7 43,7 8,0 0,0
Dt. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Dt. leasing 635,7 21,3 536,2 78,2
w tymw ynikajacy z MSSF16 592,0 21,3 495,5 75,2
Krotkoterm. zobowigzania finansowe 180,7 36,2 123,2 21,2

bez wplywu MSSF16 105,0 33,4 70,8 0,8
Kr. kredyty i pozyczki 86,4 33,4 52,9 0,0
Kr. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Kr. leasing 94,3 2,8 70,3 21,2
w tymw ynikajacy z MSSF16 75,7 2,8 52,4 20,5
Catkow ite zadtuzenie bez w ptyw u MSSF16 200,4
Srodki pieniezne 138,4
Dlug odsetkowy netto 62,0
Kapitaty wfasne - 2020r. 832,3 Zadtuzenie / KW 24.1%
Rzeczow e aktyw a trw ate - 2020r. 401,2 Zadtuzenie / RZAT 50,0%
EBITDA bez MSSF16 - 2020r. 22,9 Net debt / EBITDA '20p 2.7
EBITDA bez MSSF16 - 2021r. 75,6 Net debt / EBITDA '21p 0,8
EBITDA bez MSSF16 - 2022r. 130,1 Net debt / EBITDA '22p 0,5

Zrédto: Agora, Millennium DM

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

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

Sprawy pracownicze w 2020r.

Kobiety stanowity 53,2% o0so6b zatrudnionych, a ich wyptacane $rednie wynagrodzenie na
nizszych stanowiskach niz kierownicze wynosito 96,2% $redniego wynagrodzenia mezczyzn.

90,6% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony. W czteroosobowym zarzgdzie
spotki zasiadajg dwie kobiety.

W 2020r. mimo epidemii spadt wskaznik odej$¢ pracownikéw do 15,5% (z 21,7% w 2019r. kiedy
to zlikwidowano dwie wtasne drukarnie).

W Grupie Agora funkcjonuje Polityka antydyskryminacyjna i antymobbingowa. W 2020r. z uwagi
na epidemie spadfa aktywno$¢ w zakresie szkolen z zakresu przeciwdziatania dyskryminacji i
mobbingowi. Zgtoszono réwniez mniej spraw, ktérych byto 5 (wobec 7 w 2019r.), z ktérych czesé
byto pytaniami.

Agora oferuje pracownikom szereg programéw dodatkowych do wynagrodzenia. Nalezg do nich:
MyBenefit (92% korzystajgcych pracownikoéw), znizki na produkty z oferty Grupy Agora,
dodatkowe dni urlopu, dofinansowywanie aktywnosci fizycznej. W 2020r. na dofinansowywania z
Funduszu Swiadczen Socjalnych przeznaczono 3,7 min PLN.
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Relacje z otoczeniem
Do gtéwnych zasad deklarowanych przez Agore naleza:

Q rozwijanie wspotpracy z podmiotami, ktdre przestrzegajg prawa oraz zachowujg nalezytg
staranno$¢ w przestrzeganiu standardéw branzowych oraz praw cztowieka,

rozwijanie i prowadzenie dziatalno$ci w oparciu o standardy odpowiedzialnego biznesu,

skuteczne przeciwdziatanie dyskryminacji i prowadzenie polityki rownego traktowania we
wszystkich aspektach zatrudnienia, bez wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnosé, stan
zdrowia, rase, narodowosc¢, pochodzenie etniczne, religie, wyznanie, bezwyznaniowos¢,
przekonania polityczne, przynaleznos¢ zwigzkowg, orientacje psychoseksualng,
tozsamos¢ piciowa, status rodzinny, styl zycia, forme, zakres i podstawe zatrudnienia, inny
typ wspotpracy oraz inne przestanki narazone na zachowania dyskryminacyjne.

W 2020 r. zarzad Agory przyjat ,Polityke otrzymywania i wrgczania upominkow i innych korzysci w
Agorze.

W 2020 roku redakcje ,Gazety Wyborczej” i ,Wysokich Obcaséw” intensywnie angazowaty sie w
akcje pomocowe i informacyjne zwigzane z epidemig koronawirusa. Przyktadami moga by¢
dziatania wspierajgce lokalnych przedsiebiorcow, jak inicjatywa ,Solidarni 2020 - przeslij troche
wsparcia”, ktéra redakcja dziennika rozpoczeta z aplikacja Booksy, czy wspétpraca z
renomowanymi kancelariami prawnymi, aby pomoc swoim czytelnikom, ktorzy mieli watpliwosci,
jak interpretowac¢ przepisy zwigzane z rzgdowg pomocg antykryzysowg. Oprocz tego istotne byto
przedstawianie rzetelnych informacji dotyczacych pandemii oraz réznych aspektéw codziennego
zycia, zdrowia i pracy, ktére zmienity sie na skutek tzw. lockdownu. W tym celu powstaty m.in.
,Codzienny Poradnik Antywirusowy” oraz ,Codzienny Poradnik Antykryzysowy — Praca, Zdrowie,
Pienigdze”, czyli specjalne cykle, ktdére ukazywaly sie codziennie w papierowym i cyfrowym
wydaniu ,Gazety Wyborczej”.

Ponadto spotki z grupy kapitatowej Agory przeprowadzity szereg akcji informacyjnych i
pomocowych. Przykladami moga by¢: ,Zatdéz Maske”, zbidrka portalu Zdrowie.Gazeta.pl. na zakup
respiratora dla szpitala w Suchej Beskidzkiej ,Kupujemy Respirator”, ,Biznes walczy”, ,AMS po
Sasiedzku” — akcja spdtki AMS promowania lokalnych produktéw i ustugi w czasie pandemii.
-AMS wspiera Kulture” — oferta promocyjnych warunkéw wspotpracy dla instytuciji kultury w czasie
epidemii, ,Kocham Nie Odwiedzam” — akcje Grupy Radiowej Agory zachecajgca stuchaczy do
pozostawania w domach dla bezpieczerstwa swojego i swoich bliskich w akcji, a takze wiele

innych.

Agory angazuje sie w walke z nierdwnosciami spotecznymi. W 2020 roku powstat m.in. serial
,Rodzina+” portalu Gazeta.pl poswigcony polskim rodzinom LGBT+ i prezentujgcy historie oséb
pozbawionych takich samych praw jak inni z powodu odmiennej orientacji seksualnej. Gazeta.pl
przygotowata rowniez dokument ,Jak pisa¢ o osobach LGBT+. Poradnik dla mediéw” - o tym, jak
pisa¢ i méwic, zeby nie wykluczac i nie dyskryminowac¢ oséb LGBT+.

Réwniez w ramach zaangazowania spotecznego ,Gazeta Wyborcza” i ,Wysokie Obcasy”
przeprowadzity specjalng akcje sprzedazy prenumerat cyfrowych i zebraty 674,3 tys. PLN na
wsparcie Ogolnopolskiego Strajku Kobiet. Zgromadzone $rodki zostaty przekazane m.in. na
pomoc osobom szykanowanym za udziat w protestach. Radio TOK FM réwniez zachecato swoich
stuchaczy do wsparcia walki o prawa kobiet poprzez zakup subskrypcji TOK FM Premium, z ktérej
catos¢ przychodu zostata przekazana na rzecz Centrum Praw Kobiet.

Grupa Agora w 2020r. angazowata sie wiele dalszych projektdéw spotecznych, wsréd ktérych
mozna wymieni¢ akcje:

a plebiscyt ,Supermiasta” - zorganizowany z okazji 30-lecia pierwszych w historii Ill RP
wyboréw do rad gmin,

a -LLomoézmy wspolnie Bejrutowi!” — zbidrka zainicjowana po sierpniowej eksplozji w Libanie,

a .News from Poland” - nowa sekcja Wyborcza.pl, powstata z myslag o cudzoziemcach

przebywajgcych w Polsce oraz osobach niepolskojezycznych.
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W 2020 roku Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIK) wszczat postepowanie
wyjasniajgce na podstawie art. 48 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw majgce na celu
wstepne ustalenie, czy w zwigzku z dziataniami spotek AMS i Stroer Polska na rynku reklamy
zewnetrznej mogto dojs¢ do naruszenia przepisow o ochronie konkurencji i konsumentow.
Kontynuowane byto réwniez rozpoczete przez UOKiIK w 2019 roku postepowanie wyjasniajgce
zmierzajgce do ustalenia obowigzku Agory w zakresie zgtoszenia UOKIK zamiaru nabycia
mniejszosciowego pakietu 40% udziatbw Eurozet Sp. z o0.0. Prezes UOKIK dotychczas nie
stwierdzit po stronie Agory naruszen Ustawy, jednak do konca roku 2020 nie zakonczyt formalnie
postepowania wyjasniajgcego.

Wplyw na srodowisko

Grupa Agora ma swoje siedziby w kilku lokalizacjach. Gtéwna miesci si¢ w budynku bedgcym
wlasnoscig Agory w Warszawie. Siedziba gtéwna Heliosa juz pomiesci sie w todzi. Oddziaty
Agory oraz spotek zaleznych znajdujg sie w kolejnych lokalizacjach. Gtéwnymi zatozeniami
zarzgdzania wptywem Srodowiskowym w Grupie Agora w zakresie administracji budynkami sa:

Q ograniczenie zuzycia energii elektryczne;j,
a ograniczenie poboru wody,
a ograniczenie zuzycia $ciekow.

W wielu przypadkach lokale sg wynajmowane we wspotdzielonych budynkach, zarzgdzanych
przez zewnetrznych administratoréw, ktérzy odpowiadajg za kwestie Srodowiskowe, co utrudnia
monitorowanie wskaznikdw dotyczacych m.in. poboru wody i zuzycia Sciekdw oraz kubatury
odpadow.

Z powodu pandemii od marca 2020 r. do grudnia 2020 w budynku przebywato 10%-20%
pracownikéw, co znaczaco wptyneto na wyniki zuzycia medidow. Dodatkowym czynnikiem byty
réwniez likwidacje siedzib lokalnych.

Flota samochodowa Grupy Agora tgcznie przejechata w2020r. 0,3 min km, spalajac 16,4 tys.
litrow oleju napedowego oraz 7,8 tys. litrow etyliny.

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

Poniewaz w 2020r. sie¢ kin Helios byla nieczynna przez znaczng cze$¢ roku, a w czasie kiedy
dziataty, to w ograniczonym zakresie, znaczgco spadta ilo$¢ wytwarzanych odpadoéw.

W dziatalnosci poligraficznej dzieki stopniowemu wdrazaniu technologii bezprocesowej obrébki
piyt offsetowych znaczaco redukuje zuzycie wody w procesie wywotywania ptyt. W 2019 roku
nowe ptyty stanowity 18% wolumenu produkcyjnego, w 2020 - 29 %. To z kolei przetozylo sie na
zmniejszenie zuzycia wody z 5,8 tys. m3 w 2019 roku na 4,2 tys. m3 w 2020 roku.
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
. Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75

+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
adam.zajler@millenniumdm.pl
Jarostaw Otdakowski

+48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl

Artur Topczewski ~ Analityk Leszek Iwaniec
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne +48 22 598 26 90
+48 22 598 26 59 deweloperzy leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

artur.topczewski@millenniumdm.pl
Marek Pszczétkowski

Marcin Palenik, CFA Analityk +48 22 598 26 60
+48 22 598 26 71 handel detaliczny marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl biotechnologie

Marcin Czerwonka
+48 22 598 26 70
marcin.czerwonka@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacije

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazaé sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski 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 os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie i . Datawydania Cen.a rmkov»faw Cena
EV - wycena rynkowa spétki + wartosé diugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacja Ke dacii dniu wydania docel Autor
EBIT - zysk operacyjny rekomendacji rekomendagii ocelowa
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja - "
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Agora Kupui 30cze 20 810 13.20 Adam Zajler
PJE - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje ) Korporacja KGL Kupuij 1wrz 20 17,40 23,40 Marcin Palenik
P/BV - stosunek ceny akcj_l dg wartosci ksiggowej na 1 akcje Ambra Kupui 26 lis 20 17,25 27.20 Marcin Palenik
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych . N ) )
ROA - stopa zwrotu z aktywéw Komoracia KGL Kupui 7aru20 15,50 26,60 Marcin Palenik
EE?’S- ZySkr[le!lP nak1 akctjte ) tyzaci na 1 akei Agora Kupuj 10gru20 6,94 20,20 Adam Zaijler
- wartos¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje a . . "
BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Selvita Neutrallnle 2 IuF 21 53,40 54,70 Marc!n Palen!k
DPS - dywidenda na 1 akcje Ambra Kupuyj 6 kwi 21 19,50 28,60 Marcin Palenik
Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. miesigcy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potenciat wzrostu Spotki Ambra, Agora i Korporacja KGL uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu . . . .
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spéiki pozostanie stabilna (+/- 10%) czego MillenniumDM otrzymuje wynagrodzenie od GPW.
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% I pmis BAG - - P
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile Struktura r ji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesiecy
wezesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomen- Liczba rekomendacji % udziat
dacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. 5
! ytuaci oy ! Y Y Kupui 6 86%
i 0/
Stosowane metody wyceny Atumului 0 0%
Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Neutralnie 1 14%
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do  Redukuij 0 0%
wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia Sk 0 0%
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. Sprzeda o

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z r r ndac]l di I Miliennlum DM 8.A. $wladczyt
podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF od- Struktura rekome c’l dia spélek, dia ktéryeh © u s $wilad

zwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody porownawczej jest wrazli- ustugi z zalresu bankowosci inwestycyjnej*

wos$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny
w zaleznosci od koniunktury na rynku. Nie wydano rekomendaciji dla spétek, dla kiérych Millennium DM S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za banl &ci inwestvevinei®

najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na

przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicz- *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
nego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, Ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktdrych otrzymat wynagro-
dzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nie petnit funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze
spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom
Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi 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 prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagro-
dzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spotki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje
obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegaja-
ce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewlasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb
(zespotoéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim
dotyczy to interesow Klientdw, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzer pracownikéw réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemni-
ce zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 18 maja 2021 roku o godzinie 12.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 18 maja 2021 roku godzina 13.00.



