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Oby do wiosny

Agora zostala mocno doswiadczona przez ograniczenia zwigzane z epidemia.
Jednak wysitek wlozony wczesniej w cyfrowa transformacje, zdolno$¢ generowania
nadwyzek gotowki, niskie zadluzenie, a do tego szybkie ciecie kosztow, przetozyly
sie¢ na brak zagrozenia dla stabilnosci spoétki. Jej biznes kinowy znalazt sie w
szczegoOlnie trudnym potozeniu, ale pozostate, zwlaszcza prasa i internet radzg sobie
nadzwyczaj dobrze. Owocuje tym samym budowa pieciu silnych i dos¢ niezaleznych
nég biznesowych, nawet jezeli wszystkie posiadajg ekspozycje na rynek reklamy.

Kina powroéca

Do wiosny powinna wyjasni¢ sie przyszto$¢ kin, a konkretnie od kiedy beda mogty
funkcjonowac bez limitow w ilosci sprzedawanych biletéw. Wraz z poczatkiem dystrybuciji
szczepionek jest nadzieja na koniec epidemii, ale za wczesnie na peten optymizm. O
przysztorocznych wynikach segmentu zdecyduje skuteczno$c szczepionek i sprawnosc ich
dystrybucji oraz poziom zaszczepienia populacji. Sukces oznacza¢ bedzie szybki powrdt
do funkcjonowania bez limitéw w sprzedazy biletéw, moze nawet juz w kwietniu. Natomiast
w razie porazki kina czeka kontynuacja obostrzen i w konsekwencji nieuchronne okrajanie
biznesu. Do wiosny pojawia¢ sie tez bedg zapowiedzi odnoénie termindéw odtozonych
premier filmowych, ktérych jest juz okoto 50, liczac te bardziej wyczekiwane. W odniesieniu
do kwestii powrotu widzéw do kin, zarzgd Heliosa zwraca uwage na miesigce sierpien —
pazdziernik, kiedy to mimo powtdrkowego repertuaru szybko powracaty wysokie poziomy
frekwencji. Jezeli w drugie pofrocze 2022r. spdtka wejdzie z brakiem administracyjnych
ograniczen, a na ekrany sptynie szeroka fala zalegtych i biezacych premier, to wyniki w
takim scenariuszu mogg przekroczy¢ obecne prognozy.

Coraz silniejszy Segment Prasa

Wyniki Segmentu Prasa w 3Q20 zostaly wzmocnione dwoma czynnikami o
niepowtarzalnym charakterze, a mianowicie dotacjami do utrzymania miejsc pracy oraz
czasowym obnizeniem wynagrodzen. Jednak nawet po ich wytaczeniu wida¢ wyrazng
tendencje wzrostowg wynikéw. Co wiecej, powinna by¢ ona kontynuowana wraz z ciggtym
procesem konwersji na model cyfrowy - subskrypcyjny. W naszym modelu wyceny Grupy
Agora utrzymywaliSmy konserwatywne podejscie do mozliwych efektéw wspomnianej
transformacji. Jednak wyniki kolejnych kwartatéw, a zwlaszcza 3Q20 wskazujg, ze nalezy
podnies¢ oczekiwania co do mozliwych do osiggniecia przychodéw i pozioméw
marzowosci segmentu.

Rekomendacja

Gwattowne pogorszenie warunkéw rynkowych, bedace konsekwencjg epidemii i
zamrozenia znacznej czesci gospodarki, znalazto odzwierciedlenie w naszej ocenie
perspektyw Grupy Agora w postaci obnizenia prognoz w raporcie z czerwca 2020r.
Zaprezentowane w kolejnych miesigcach przez spotke wyniki za 2Q i 3Q pokazaty jednak,
ze jest ona zdolna do wiekszych cie¢ kosztéw niz zaktadaliSmy, a cyfryzacja segmentu
Prasa pozwala wypracowywac¢, mimo drastycznego spadku przychodéw reklamowych,
wyniki lepsze niz we wczesniejszych latach. W cieniu trudnych okolicznosci, z punktu
widzenia biezgcego biznesu Agory, wytania sie zatem obraz sprawniejszej organizacji we
wszystkich czesciach poza kinami. Te ostatnie z kolei mogg przynies¢ sporg pozytywng
niespodzianke w przysztym roku. Skfania nas to do podniesienia prognoz na kolejne lata i
w $lad za tym wyceny spoétki. Tym samym pozostajemy przy rekomendacji Kupu;.
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Przychody EBIT fron , brutto netto EPS CEPS BVPS PE  PBV DY(% i mrpa ()
2018 1141,2 345 1221 553 51 011 199 209 641 03 7% 101 29  05%
2019 1249,7 349 1146 196 35 008 1,79 200 922 04 7,9% 100 30  04%
2020p 838,4 922 157 -1334 -969 -208 -025 180 -34 04 00% -38 222 -104%
2021p  1016,8 253 1002 122 89 019 180 185 367 04 00% 138 35  1,1%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, min PLN
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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 1281 min PLN, czyli 27,5 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 599 min PLN (12,9 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i porownaw-
czej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujac wycene spétki na poziomie 940 min PLN, czyli 20,2
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 1281 27,5
Wycena poréw naw cza 599 12,9
Wycena spoétki Agora 940 20,2
Zrédio: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
(mIn PLN) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 >2029
Przy chody 838,4 1016,8 1370,8 1448,3 1546,5 1591,7 1689,5 1737,7 1843,5 1902,7
Stopa podatkowa (T) 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) -78,6 23,0 69,3 9,1 101,6 102,7 102,6 104,6 109,7 114,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 85,2 74,9 71,5 87,1 89,5 90,8 91,8 92,2 93,0 93,7
Zmiana w kapitale pracujgcy m 41,3 -33,1 -453 -93 -10,8 -10,0 -10,3 -4,2 -5,9 -6,4
CAPEX -19,0 -350 -269,0 -97,0 -92,3 -91,9 -886 -93,3 -940 -957
FCF 289 29,8 -1735 76,8 88,1 91,6 955 99,2 102,8 106,0

zmana FCF - - - - 15% 4% 4% 4% 4% 3% 1,2%
Dtug/Kapitat 17,0% 16,7% 28,0% 24,9% 22,9% 21,7% 20,5% 19,3% 18,1% 17,0% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 00% 01% 01% 03% 05% 07% 08% 1,0% 1,1% 12% 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% 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 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2
Koszt dtugu 20% 21% 21% 23% 25% 27% 28% 30% 31% 32% 4,6%
Koszt kapitatu 59% 57% 63% 63% 64% 65% 67% 68% 68% 69% 8,4%
WACC 52% 51% 50% 52% 54% 56% 58% 59% 6,1% 62% 75%
PV (FCF) 27,5 26,9 -149,5 62,9 68,4 67,4 66,5 65,2 63,7 61,8 997,3
Warto$¢ DCF (min PLN) 1358 w tym warto$¢ rezy dualna 997
(Dtug) Gotoéwka netto -23,4
Warto$¢ udz. mniejsz. 53,7
Wy cena DCF (min PLN) 1281,0
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 27,5

Zréato: MillenniumDM
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

a Wolne przeptywy gotdwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

na lata 2020 — 2029.

O

obligacji skarbowych.

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

000000

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,6%.

Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.0.

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

Stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2028 na poziomie 1.2%.

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

Warto$¢ przypadajgcy dla udziatowcéw mniejszosciowych w spétkach z Grupy Agora oszacowali-
$my na 53,7 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej).

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¢é wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,5% 29,9 30,9 31,9 33,5 36,8
2,0% 28,0 28,8 29,7 31,1 33,8
Stopa RF rezydualna 2,6% 26,1 26,7 27,4 28,5 30,7
3,0% 26,3 27,3 29,2
3,5% 25,8 27,5
0,8 32,1 33,1 34,1 35,8 39,2
Beta nielewarowana 1,0 26,1 26,8 27,5 28,7 30,8
1,2 25,0
Zrédto: MillenniumDM
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC
2019 2020 2021 ;2019 2020 2021
AXEL SPRINGER SE SPR GERMANY 31 062 68,3 51,2 0,0 16,2 14,7 0,0
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 34 115 129,4 75,7 59,6 40,8 31,6 32,3
SANOMA OYJ SAA FINLAND 9 031 249 21,7 16,9 6,3 53 6,7
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV ~ DMG BRITAIN 8 307 22,2 42,0 28,0 18,1 12,7 10,9
LAGARDERE SCA MMB FRANCE 11 679 13,0 5,9 20,6
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 82 372 26,3 234 226 14,1 15,1 14,7
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 19 644 36,8 40,3 24,3 10,7 13,0 10,8
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 4 354 22,2 8,0 11,4
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 7 108 16,1 7,2 22,0
Mediana 249 411 23,5 10,7 13,8 11,4
Agora zy sk netto (mIn PLN) 6,0 -105,7 9,9
Agora EBITDA (non MSSF16) (min PLN) 114,6 15,7 100,2
Dtug netto ;11,3 234 -78,4
Zy sk netto mniejszosci 25 -10,8 1,0
Wagi do wy ceny mniejszosci 80% 0% 20%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch 61 23
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 149 232 1176 195 1246
Wycena 599
Wycena na 1 akcje 12,9

Zrédio: Bloomberg, MillenniumDM
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

a

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

Akwizycje

a

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 ryzy-
kiem niepowodzenia i nieuzyskaniem efektow wspotmiernych do zainwestowanych $rod-
kow.

Agora podtrzymuje zamiar przejecia spotki Eurozet, co wigza¢ sie bedzie ze wzrostem
zadtuzenia 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 podnoszgcych
koszty, a nawet wymuszajgcych zmiany w funkcjonowaniu kin. Mogtoby to trwale obnizy¢
rentownos$¢ tego biznesu lub spowodowac koniecznos¢ dodatkowych znacznych nakia-
déw, przeznaczonych na dostosowanie kin do nowych warunkow.

Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosnacy stopien jego nasycenia stwarza ryzy-
ko dla utrzymania tempa wzrostu. Nasilenie sie konkurencji moze tez skutkowa¢ pojawia-
niem sie obiektdw konkurencyjnych, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych
obiektach, zagrazatyby obecnemu poziomowi rentowno$ci.

Produkcje filmowe, w ktérych spdétka wystepuje w roli producenta lub wspétproducenta,
zwigzane s3 z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektéw. Dziatalnos¢
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularno$¢ premier) zwiekszajg zmiennosc
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

Obszar prasy:

a

Podstawowy tytut wydawany przez Agore to Gazeta Wyborcza. Profil dziennika jest oce-
niany jako opozycyjny wobec rzgdzacej w Polsce opcji politycznej, co znajduje swoje od-
zwierciedlenie w jej relacjach z instytucjami podlegtymi wtadzom. Przetozylo sie to na
wstrzymanie zakupu powierzchni reklamowych w Gazecie Wyborczej przez spotki Skarbu
Panstwa, a takze zakaz 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 roz-
miniecia 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 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 UOKIiK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz wymaga. We wrzesniu 2019r. spdtka wystgpita o rozpoczecie procedury uzyska-
nia akceptacji urzedu na dokonczenie transakcji i ta obecnie jest w toku.

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 dostaw-
ca tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepiséw, jednak w czesci biznesu
jakim sg portale internetowe natozone zostang na nig nowe obowigzki i pojawi sie zwigza-
ne z tym ryzyko kar. Ponadto Grupa Agora rozwija narzedzia B2B dla podmiotéw operujg-
cych na rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wpltywem nowych przepisoéw, a ktérych efek-
ty na razie trudno przewidzie¢. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w
marcu 2019r. i panstwa cztonkowskie majg dwa lata na dostosowanie przepiséw krajo-
wych. W praktyce efekty dyrektywy spotka zacznie odczuwac w potowie 2021 roku.

dom maklerski
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Wyniki za 3 kwartat 2020r. oraz sytuacja biezaca

Woyniki Agory za 3Q20 w ujeciu bezwzglednym nie sg dobre, ale biorgc pod uwage wpltyw jaki
wywiera epidemia na dziatalno$¢ kinowa oraz na rynek reklamowy, zastuguja jednak na pozytyw-
ng ocene. Determinacja w ograniczaniu kosztéw, ktére na poziomie operacyjnym w samym 3Q
byty nizsze o0 90 min PLN r/r, sprawia ze kryzys jak dotad nie zagraza stabilnosci finansowej Gru-
py. Przeptywy operacyjne za 3Q20, mimo ze nizsze o 72,% r/r, to jednak nadal pozostajg dodat-
nie, a w ujeciu za ostatnie 12 miesiecy sa bliskie rekordowych w historii spétki. Natomiast jezeli z
pozycji zadluzenia wytgczymy wirtualne zobowigzania wynikajgce ze stosowania MSSF16, to
prawdziwe zadtuzenia bankowe i leasingowe, pomniejszone o gotdwke na rachunkach, wynosi
35,6 min PLN. Oznacza to, ze mimo bardzo stabego wyniku, ditug netto stanowi zaledwie 40%
czterokrotnosci EBITDA (pozbawionego wyptywu MSSF16) z samego 3Q20. Co wiecej wspo-
mniane ograniczenie kosztéw pozwolito na poprawienie wyniku operacyjnego w trzech segmen-
tach: Prasie, Internecie i Radio. Najstabszy wynik Grupa Agora odnotowata w segmencie Film i
ksigzka, w ramach ktérego funkcjonujg kina Helios. Strata na poziomie operacyjnym tego seg-
mentu wyniosta -17,0 min PLN i byt to efekt zaréwno administracyjnego ograniczenia liczby wi-
dzow, jak i braku atrakcyjnych premier kinowych. Drugim segmentem, co do skali pogorszenia
wyniku, byt Outdoor, ktéry jednak odnotowat zysk na poziomie operacyjnym. Poniewaz kurs EUR/
PLN na poczatku i koncu kwartatu byly na zblizonych poziomach, w pozycjach finansowych nie
byto znaczgcych kwot przeszacowan zobowigzania wynikajgcego z MSSF16. Za to zaskoczeniem
moze by¢ 5,3 min PLN udziatu w zyskach netto jednostek rozliczanych metodg praw wtasnosci.
Zarzad potwierdzit, ze jest to udziat w zysku Eurozet, ktéry w obliczu epidemii okazat si¢ wrecz
spektakularny. Pozycja ta spowodowata, ze strata netto, ktéra wyniosta -7,1 min PLN, byta mniej-
sza niz si¢ spodziewalismy.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 rr'

Przychody 258,9 346,0 3084 269,8 293,3 378,2 289,6 1295 193,0 -34%
EBITDA skor. nonMSSF16 17,0 51,4 408 31,2 471 72,9 39,3 1,5 221 -53%
EBITDA raportow ana 17,0 374 369 249 474 673 232 -119 334 -29%:
[EBIT skor. non MSSF16 41 286 49 -81 80 307 34 -399 -157 -
Prasa -2,9 3,7 -4,6 -3,4 -0,7 6,6 0,6 4,0 12,6 -
Filmi ksigzka 7,2 194 243 -9,9 12,2 16,4 11,8 -206 -17,0 -
Reklama zew netrzna 2,1 11,0 1,1 12,0 54 12,3 2,5 -13,1 2,1 -61%:
Internet 42 10,4 1,4 4,9 3,6 11,8 2,2 10,0 9,1 153%:
Radio 1,8 7,3 1,1 3,6 2,6 71 1,4 -1,1 51 96%
Koszty ogodine -143 -186 -184 -153 -151 -235 -102 -151 -144 -5% :
Wplyw MSSF16 na EBIT 0,0 0,0 1,2 -1,1 0,3 1,8 -1,4 -8,5 -1,9 -
EBIT raportow any -4,1 14,6 0,5 -9,2 83 251 -19,5 -53,3 -4,4 -
marza EBIT skor. -1,6% 4,2% 0,2% -3,4% 28% 6,6% -6,7% -41,2% -2,3% :
Zysk netto raportow any -3,7 0,3 -5,0 -6,2 -2,9 242 -42,7 -38,6 -71 -
marza zn -1,4% 01% -1,6% -2,3% -1,0% 6,4% -14,8% -29,8% -3,7% :
CF Operacyjny 20,0 374 544 344 434 733 58,7 57,1 12,1 -72%
CF Inw est -19,3 -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 39 -14,5 1,7 -78%:
CF Finansow y -17,4 -17,2 54,7 -22,3 -56,9 -52,4 -24,8 -8,3 -7,3 -87%

Zrédto: Agora, Millennium DM; 3Q20p - prognoza Millennium DM

U Rynek reklamy. Rynek w 3Q20 znaczaco odbit w poréwnaniu z 2Q, do dynamiki rocznej na
poziomie -3% (z -29% r/r w 2Q). W najgorszej sytuacji byt segment reklamy kinowej z dyna-
mika -88% r/r, a wydatki na reklame w dziennikach i na reklame zewnetrzng spadty w obu
przypadkach o -26,5% r/r, na reklame telewizyjng o -2%. Jedynym segmentem rynku, ktére-
go wartos¢ wzrosta i to o +9% r/r byta reklama internetowa. Wedtug zarzagdu Agory dynamika
rynku reklamy za caty 2020r. wyniesie -8/-12% r/r.

O Segment Film i ksigzka. Po otwarciu 3 lipca kina funkcjonowaty przez caty kwartat z ograni-
czeniem 50% frekwencji. Mimo, ze bazowaty gtéwnie na powtérkach, gdyz premiery zostaty
poprzektadane, frekwencja szybko poprawiata sie z miesigca na miesigc. Mimo to w catym
omawianym okresie liczba sprzedanych biletow spadta o 73% r/r, co przetozyto sie na spa-
dek przychoddéw ze sprzedazy biletéw o 74%. Powigzane z tym sprzedaz barowa i przychody
z reklamy kinowej spadty odpowiednio o 72% i 76%. W 3Q20 teoretycznie sytuacja byta lep-
sza niz w 2Q, w ktorym kina byly catkowicie zamknigte, to jednak wynik operacyjny jest tylko
0 3,6 min PLN lepszy. Podstawowym powodem byty czynsze, ktére obowigzywaty w 3Q, a w
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2Q przez dwa miesigce tej pozycji nie byto w kosztach. Z tego powodu rowniez obecna sytua-
cja ogtoszonego lock-down dla kin jest dla spétki korzystniejsza niz funkcjonowanie z limitem
25% frekwencji. Zaraportowany wynik operacyjny, nizszy o 5 min od naszej prognozy, wynika
z innego niz sie spodziewalismy alokowania pomocy publicznej na utrzymanie miejsc pracy.
ZaktadaliSmy, ze z zapowiedzianych 13,2 min pomocy klika min PLN przypadnie na Helios,
tym czasem byto to w 3Q20 zaledwie 0,4 min PLN. Wzrosty natomiast o 22% przychody z
dziatalnosci gastronomicznej, co wynikato z rozwoju (do 9 restauraciji) sieci Step Inside pod
markg Pasibus. W spadku przychodéw segmentu o 75,1 min PLN r/r, 46,7 min PLN to mniej-
sze wplywy ze sprzedazy biletow, a 20,4 min PLN to ubytek w sprzedazy barowej. Koszty
operacyjne udato si¢ natomiast ograniczy¢ o 47,5 min PLN, w czym 24,8 min PLN to mniej-
sze wydatki na ustugi obce, w czym zawarte sg optaty dystrybucyjne, ktérych spétka ptacita
mniej, nie sprzedajac biletéw. Podstawowg pozycjg kosztowa, ktérg mozna ograniczy¢ w
niewielkim stopniu jest amortyzacja, ktéra spadta jedynie o 11%, ale nalezy pamietac¢ o jej
niegotowkowym charakterze.

O Segment Prasa. Segment odnotowat przychody nizsze o 24% r/r, ale zysk operacyjny wy-
niost plus 12,6 min PLN w poréwnaniu do straty -0,7 min PLN we 3Q19. Jest to efekt konty-
nuowanej konwersji sprzedazy do formatu cyfrowego oraz ograniczenia dziatalnosci wydawni-
czej, ktéra nie byta rentowna. Liczba ptatnych subskrypcji cyfrowych wzrosta na koniec 3Q20
do 240,7 tys., czyli o 20% r/r. Wynik dodatkowo poprawita subwencja do utrzymania miejsc
pracy, z ktérej na segment przypadto 4,9 min PLN. Wieksze znaczenie w poprawie wynikow
miato istotne ograniczenie kosztéw. Wspomniana mniejsza sprzedaz w formie papierowe;j
obnizyta koszty 0 8,8 min PLN r/r, a wydatki reklamowe w 3Q20 byly nizsze o 7,4 min PLN niz
przed rokiem. Poza tym na wynagrodzenia spétka wydata o 6,0 min PLN mniej, czyli 0 24,1%,
co z jednej strony byto efektem zamkniecia w 1Q dwoch drukarn i zwolnienia ich zatogi oraz z
drugiej czasowego ograniczenia czasu pracy o 20% w okresie 15kwi.-15paz. Pierwszy z wy-
mienionych czynnikéw pracowniczych bedzie miat zatem efekt trwaty, a drugi tymczasowy.
Podobnie réwniez mozna spodziewac sie w przysztym roku powrotu kosztéow reklamy, cho¢
prawdopodobnie nie do wysokosci z 2019 roku. Za to powinien utrzymany zostac¢ trend ogra-
niczani kosztow materiatowych.

O Segment Outdoor. Przychody segmentu w 3Q20 byty nizsze w ujeciu r/r 0 21% (w 2Q byto
to -74%), co oznacza przychody mniejsze o 8,7 min PLN. Koszty udato sie obnizy¢ o0 5,3 min
PLN i bylo to przede wszystkim ograniczenie kosztéw utrzymania systemu o 2,7 min PLN i
nizsze wynagrodzenia, tacznie o 1,2 min PLN. Obnizenie kosztdw systemu to gtéwnie obnize-
nie czynszow, a takze kosztdéw dzierzawy oraz biezgcego utrzymania i remontow nosnikow
reklamowych. W efekcie zysk operacyjny obnizyt sie do 2,0 min PLN (nasza prognoza 1,0 min
PLN), w poréwnaniu do 5,4 min PLN przed rokiem. Segment skorzystat z pomocy publicznej
w 3Q w kwocie 0,4 min PLN.

0 Segment Internet. Przychody segmentu spadty 6,4%, czego gtéwng przyczyng byta sprze-
daz Domiporta oraz ograniczenia dziatalnosci GoldenLine. Wyzsze przychody odnotowat za
to portal Wyborcza.pl. Koszty ograniczone zostaty jednak w wiekszym stopniu, gdyz o 19,3%,
co wynikato po pierwsze z faktu, ze Domiporta i GoldenLine byly nierentowne, po drugie w
YieldBird ograniczono wydatki na dzierzawe powierzchni reklamowej w innych serwisach, a
po trzecie wprowadzono czasowe ograniczenia czasu pracy o 20%. W efekcie EBIT wynidst
9,1 min PLN (nasza prognoza 10,1 min PLN) vs 3,6 min PLN w 3Q19. Pomoc publiczna w
3Q20 dla segmentu Internet wyniosta 1,6 min PLN.

0 Segment Radio. Przychody segmentu spadty o 14%, podczas gdy rynek reklamy radiowe;j
spadt o 5,5%, wynika z przesuwania w kryzysie radiowych budzetéw reklamowych do lideréw
rynku i stabszej kondycji lokalnych reklamodawcow w poréwnaniu do duzych korporacji sku-
piajgcych sie na stacjach ogélnokrajowych. Potwierdza to bardzo dobry wynik Eurozet, ktére-
go 40% czes¢ ujawnia w swoim sprawozdaniu Agora w pozycjach finansowych. Duze cigcia
kosztéw w gtownych kategoriach, czyli wynagrodzeniach, ustugach obcych i reklamie, przeto-
zyty sie na wzrost EBIT segmentu o 100% r/r do 5,2 min PLN. Jest to rezultat lepszy niz na-
sza prognoza, ktéra wynosita 2,5 min PLN. Segment Radio w 3Q20 skorzystat z pomocy pu-
blicznej w wysokosci 1,4 min PLN.
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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 biezgcym roku,
udziat ten nawet osiggnie w skali roku 53%. Jest to skutek jeszcze wiekszego spadku przychodéw
ze sprzedazy biletéw kinowych, ktére najwiekszy odziat w przychodach innych niz reklamowe
Grupy Agora.

Wedtug danych cennikowych netto firmy Kantar na reklame w mediach (bez promocji w internecie
i bez uwzglednienia rabatéw) od poczatku roku do konca wrzesnia wydano 23,9 mid zt netto. O ile
w 2Q20, kiedy obowigzywat lock-down, wptywy reklamowe spadty we wszystkich ujmowanych w
badaniach mediach, to sytuacja ulegta poprawie w trzecim kwartale. W lipcu zwigkszono wydatki
na reklame telewizyjna, radiowg i w dziennikach, w sierpniu na plusie byty wytgcznie radio i telewi-
Zja, a we wrzesniu telewizja, radio i reklama zewnetrzna w metrze.

W 3Q20 wydatki na reklame w internecie byly jedynym segmentem rynku, ktéry odnotowat wzrost
w ujeciu r/r i to o 9%. Pozostate segmenty odnotowaty spadki, poczawszy od TV z -2,0%, az do -
88% w przypadku reklamy w kinach. Reklama internetowa i TV miaty réwny udziat w catosci rynku
po 42%.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na sytuacje, ktéra miata miejsce w 2Q20, kiedy to wydatki na
reklame w internecie wzrosty o 11% r/r, podczas gdy caty rynek reklamy spadat o 28,5% r/r. Jed-
noczesnie segment internetowy miat najwiekszy udziat w catym rynku, gdyz 47%, przed reklama
TV z udziatem 41%.

Dynamika rynku reklamy vs PKB w Polsce
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Rynek kinowy

Dziatalno$¢ kin, po zamknigciu przez caty 2Q20, w trakcie 3Q20 nadal podlegata ograniczeniom.
Teoretycznie od poczatku lipca mogtly funkcjonowac, ale z ograniczeniem mozliwosci sprzedazy
jedynie 50% miejsc na seans filmowy. Nie bylo to jednak dotkliwe ograniczenie, gdyz i tak kina
skazane byly na wyswietlanie powtérek. Dystrybutorzy duzych produkgji filmowych nie zdecydo-
wali sie bowiem na ich wprowadzanie, nawet tych odwlekanych od wiosny i w zdecydowanej
wigkszos$ci przetozyli ich premiery na przyszlty rok, nawet na jego drugg potowe. Zarzad Heliosa
liczbe duzych premier przesunietych z powodu epidemii szacujg na okoto 50.

W efekcie na catym rynku sprzedano w 3Q20 3,4 min biletéw, podczas gdy przed rokiem byto to
14,7 min (-76,7% r/r). Sam Helios sprzedat 0,9 min biletéw vs 3,4 min w 3Q19, czyli o 73,5%
mnie;j.

W 4Q20 ponownie zaostrzono warunki dziatania kin, gdyz od 10 pazdziernika wprowadzono tzw.
.czerwone strefy”, w ktérych frekwencje ograniczono do 25%. Od 24 pazdziernika limit 25% obo-
wigzywat juz w catym kraju, a 6 listopada kina zamknieto catkowicie.

Administracyjny zakaz funkcjonowania dla kin jest jednak z punktu finansowego w obecnych ure-
gulowaniach korzystniejszy niz dziatanie z limitem 25%. Chodzi o czynsze, ktére na mocy przepi-
séw zwigzanych z epidemig zostaty zawieszone. Ogranicza to w duzym stopniu koszty i co za tym
idzie wielko$¢ ponoszonych strat operatoréow kinowych. Jednoczes$nie problem zawieszenia czyn-
széw dla wiascicieli galerii handlowych nie jest obecnie tak bolesny, gdyz funkcjonuje wiekszo$¢
sklepdéw, czyli ryzyko ich bankructw z tego powodu jest znikome.

Frekwencja kinowa (miIn oséb) i jej dynamika (%) na rynku oraz
w kinach Helios
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Prognozy przysztych wynikéw segmentu kinowego nadal sg obarczone wysokg niepewnoscia, ale
fakt wprowadzania szczepien daje duzg nadzieje na powr6t do normalnos$ci juz na wiosne. Jest
tez szansa na pojawienie sie odwlekanych premier w potowie roku, a to ze nastagpi ich wysyp po
przysztych wakacjach jest jeszcze bardziej prawdopodobne. Jezeli chodzi o wptyw epidemii na
zwyczaje konsumentow, to obserwowany szybki powr6t widzéw do kin w sierpniu i wrzesniu, mi-
mo powtdrkowego repertuaru, oznacza ze kina pozostang jedng z ulubionych rozrywek. Dodatko-
wo niepowodzeniem zakonczyly sie proby wprowadzanie filméw do dystrybucji poprzez strea-
ming. Z tego powodu studia filmowe wolg poczeka¢ na uruchomienie kin i nie ryzykowa¢ braku
zwrotu srodkow wytozonych na produkcje.

W naszych prognozach zaktadamy, ze obostrzenia sanitarne obowigzywac bedg do wiosny 2021
roku, a czesc¢ jeszcze przez kilka kolejnych miesiecy. Zaktadamy tez, ze jakas cze$¢ spoteczen-
stwa jeszcze przez dtuzszy czas bedzie sie wykazywata awersjg do przebywania w bliskiej odle-
gtosci z obcymi ludzmi i z tego powodu frekwencja w kinach osiggnie poziom z 2019r. dopiero w
2023r.

Zatozenia te przekiadajg sie na prognoze spadku przychoddw ze sprzedazy biletéw w biezgcym
roku o 70% i odbicie ich w 2021r. 0 100% (prognozowane przychody z tego tytutu w 2021r. stano-
wi¢ beda jednak 66% przychodéw z 2019r.). Poza przychodami ze sprzedazy biletéw na skale
wzrostu przychodow w 2021r. wptyw bedg miaty wptywy z dystrybucji filméw. W 2019r. z tego
tytutu pochodzito 42 min PLN, a w 2020r. prognozujemy 34,7 min PLN. Na przyszty rok zaktada-
my, ze bedzie to 25 min PLN. W rzeczywistosci bedzie to zalezato od decyzji o terminach premier
po powrocie kin do normalnego funkcjonowania. Spora elastyczno$¢ kosztowa w kinach, wedtug
naszych wyliczen, przetozy sie, mimo spadku przychodéw o 288 min PLN, na strate operacyjng
za caty 2020r. w segmencie Film i ksigzka w wysokosci 52,8 min PLN. W 2021r. przy naszych
zatozeniach powinno sie spotce uda¢ w tym segmencie wypracowaé 13,1 min PLN zysku opera-
cyjnego.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Przychody 3640 4162 4191 5215 2334 3393 4682 _ 4718
bilety 195,1 2224 236,6 258,1 83,7 167.,4 236,0 259,6
bar 72,3 83,1 90,2 111,0 36,6 73,2 103,2 113,5
reklama kinow a 30,2 35,1 30,2 35,6 9,7 19,5 27,5 30,2
filmy 8,5 28,1 12,0 42,0 34,7 25,0 50,0 25,5
w ydaw nictw a 45,6 36,5 40,7 48,3 42,2 39,5 36,9
__pozostate . 123 . 1.0 94 . 265 235 . 120 120 120
Koszty . ...........380 3867 387 4r85 2862 3247 4302 4364
Wynagrodzenia 39,2 51,6 56,6 74,4 50,0 57,5 57,5
Ustugi obce 158,8 191,9 191,8 180,9 95,9 167,8 170,3
Materialy i energia 31,8 34,9 36,0 49,9 35,8 52,9 52,9
Reklama 26,7 26,5 21,2 30,8 9,2 13,4 13,4
Operacyjne w ydaw nic 457 35,5 39,9 46,4 459 50,5 52,0
Amortyzacja 29,6 34,0 29,6 84,7 80,5 77,8 79,7
Pozostate 52 12,3 10,6 11,4 7.4 10,2 10,4
EBTadj 270 295 334 430 528 131 361 415
EBITDA adj 56,6 63,5 63,0 127,7 93,6 114,0 121,2
EBMDAadinonMSSF16 566 635 630 1277 T4 421 625 697
Zi;zjﬂggg;\ 155% 153%  150% 245%  -32% 124%  133%  14,6%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Internet

Portale Grupy Agora pozostajg na czwartej pozycji w Polsce, pod wzgledem liczby uzytkownikow,
liczby odston oraz czasu spedzanego na nich. W trzeciej z przytoczonych statystyk zaszta jednak
zZnaczaca zmiana wraz z wprowadzeniem nowego badania - Mediapanel. Podstawowym celem
zmiany jest uchwycenie wielu zjawisk zwigzanych z odbiorem mediéw sieciowych, ktére dotych-
czas byly pomijane. Jednym z podstawowych jest zjawisko wspoétoglgdania. 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 niemal o potowe zmniejszyta sie
ilos¢ czasu spedzanego przez uzytkownikéw na stronach grupy WP oraz Polsat-Interii. Nie zmie-
nito to kolejnosci popularnosci serwiséw, ale zmniejszyto dystans je dzielacy.

Zmiana metodologii badan nie wptyneta w tak duzym stopniu na liczby realnych uzytkownikow,
cho¢ w przypadku grupy portali Gazeta.pl nastgpit wzrost o 39% na koniec pazdziernika vs koniec
wrzesnia.

W Grupie Agora segment Internet to zarébwno serwisy zwigzane z Gazeta.pl, ale w duzej mierze
tez biznes reklamy programatycznej. Spétka nie podaje szczegdétéw dotyczacych kwartalnego
rozdziatu w ramach segmentu, niemniej oba zwigzane sg rynkiem reklamy. Portale internetowe
czerpig przychody gtéwnie z wyswietlania reklam, natomiast spotki zajmujgce sie reklamg progra-
matyczng realizujg kampanie marketingowe w internecie. Oba rodzaje dziatalnosci nalezg jednak
do tej czesci rynku reklamy, ktéra od lat radzi sobie najlepiej, niezaleznie od koniunktury. Réwniez
i w 3Q20 byta to jedyna cze$c¢ rynku reklamy, ktéra odnotowata wzrost r/r.

Agora réwniez i w tej czesci swojej dziatalnosci, w obliczu kryzysu, wdrozyta szereg oszczednosci
oraz skorzystata z subwencji na utrzymanie miejsc pracy. W efekcie segment wypracowat w 3Q20
najlepszy w jego historii wynik na poziomie operacyjnym. W kolejnych latach zaktadamy, ze dal-
szy wzrost przychodéw pozwoli na jego podwyzszanie, mimo ze czes$¢ kosztdw bedzie musiata
powrdci¢ na wyzsze poziomy.

Glowne parametry najwiekszych grup portali w Polsce w maju 2020r.

Uzytkownicy (min) Odstony (mid) Czas (min godz.)
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Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM

Liczba realnych urzytkownikéw najwiekszych grup portali w Polsce
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Laczny czas spedzony na portalu przez urzytkownikéw (min godz.)
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Wyniki segmentu Internet
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p  2022p  2023p
Przychody 167,9 172,1 177,8 209,0 207,1 223,6 246,0 270,6
Koszty .......1449 1756 1622 1947 2042 1970 2151 2875
Wynagrodzenia 52,4 55,4 54,3 50,0 49,5 53,5 58,9 64,7
Ustugi obce 64,0 70,4 76,3 113,1 115,3 120,6 131,8 146,3
Reklama 15,5 17,9 13,5 11,1 11,0 11,9 13,1 14,4
Amortyzacja 4,9 4,8 5,3 7,2 8,4 4,8 45 45
Odpisy irezerwy 0,4 21,8 7,5 7,4 14,1 0,0 0,0 0,0
Lfozostale DT 53 . 53 ... 59.....%8 .83 69 ... 76
EBIT adj 23,4 18,3 23,1 21,7 17,0 24,2 29,0 31,9
EBITDA adj 28,3 23,1 28,4 28,9 39,8 29,0 33,5 36,4
EBMDAadjnonMSSF16 283 231 284 289 398 290 335 364
marza EBITDA
16,99 13,49 16,07 13,89 19,29 12,99 13,69 13,49
(non MSSF16) 7 7 7 7 7 7 7 7

Zrédto: Agora, Millennium DM

Prasa

W odniesieniu do tradycyjnej dystrybucji prasy utrzymuje sie wieloletni trend spadku liczby rozpo-
wszechnianych egzemplarzy. Dotyczy on wszystkich duzych dziennikow, przy czym Gazeta Wy-
borcza od roku pozostaje liderem spadkéw. Wynika to w duzej mierze z sukcesu jakim jest projekt
transformacji cyfrowej, gdyz jezeli uwzglednimy tgczng liczbe sprzedawanych egzemplarzy Gaze-
ty Wyborczej, jej cyfrowego wydania oraz ptatnych subskrypcji gazety, to roczna dynamika jest
dodatnia i wyniosta na koniec kwartatu +7,1%. Trzeba jednak zwréci¢ uwage, ze ta ostatnia staty-
styka, po osiggnieciu swojego szczytu w 1Q20 na poziomie 16,2%, ulegta obnizeniu. Przyczyng
jest zaréwno przyspieszenie spadkoéw liczby tradycyjnie sprzedawanych gazet, ale tez spowolnie-
nie tempa przyrostu ptatnych subskrypcji. Dotyczy to przede wszystkim 3Q20, gdyz na poczatku
kwartatu wynosita 243 tys., a na jego koniec 240,7 tys. Jest to spadek zaledwie -0,9%, ale za to
wystgpit po raz pierwszy. W naszej opinii moze to by¢ efekt skokowego przyrostu liczby subskryp-
cji w 1Q20 (o 18,5 tys. g/q), co mogto by¢ zwigzane z wiosennym lock-down. Po przywrdceniu w
duzym stopniu mobilnosci w potowie roku czes¢ czytelnikdw nowych subskrybentéw zrezygnowa-
ta. W takim wypadku trend wzrostu liczby subskrypcji powinien zosta¢ utrzymany w dtuzszym ter-
minie, a spadek z 3Q20 bedzie jedynie wahnieciem.

Niezaleznie od statystyk egzemplarzowych Agora w czasie kryzysu zwigzanego z epidemig poka-
zata po raz kolejny, jak duzg elastycznos$cig kosztowg potrafi sie wykazaé. Ubytek w przychodach
segmentu Prasa w 3Q20 wobec 3Q19 wynidst 15,3 min PLN. Tym czasem koszty zostaty obnizo-
ne o 28,6 min PLN. Najwiekszg pozycjg w oszczednosciach sg materiaty i energia, na czym spot-
ka zaoszczedzita 8,8 min PLN w ujeciu r/r (w skali kwartatu). Oszczednos$¢ ta zwigzana jest w
duzej mierze z omawiang wczesniej transformacjg cyfrowg i zamknieciem na poczatku roku
dwéch drukarh. Drugg, co do znaczenia pozycja w oszczednosciach jest reprezentacja i reklama,
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na czy Agora zaoszczedzita 7,4 min PLN. Trzecig na licie pozycjg sg wynagrodzenia, na czym
zaoszczedzono 6 min PLN. Ta jednak pozycja w duzej mierze byta tymczasowa, gdyz w spétce
obowigzywato czasowe ograniczenie ptac o0 20%, ktére wygasto w trakcie 4Q20.

Nizsze koszty pozwolity na wypracowanie najlepszego od lat kwartalnego wyniku operacyjnego i
to po odjeciu do niego 4,9 min PLN panstwowej subwencji na utrzymanie miejsc pracy.

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

Liczba rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety Wyborczej oraz liczba
subskrypcji cyfrowych*
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Dynamika Iacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety

Wyborczej plus subskrypcji cyfrowych
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Zrédto: Agora, Millennium DM
Wyniki segmentu Prasa
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Przychody 2679 2315 2325 2547 1970 2210 2343 2445
Gazety 122,8 112,3 106,8 109,7 106,3 113,9 119,8 126,0
Gazeta Wyborcza 102,1 92,9 92,3 98,3 100,2 104,2 109,4 114,8
inne gazety 14,3 11,3 10,3 8,3 2,1 53 58 6,4
reszta gazet 6,4 8,1 4,2 3.1 4.0 4.4 4,6 4.8
Rekalmy 138,0 114,5 101,7 84,8 56,9 73,4 80,7 84,7
w Gazecie Wyb. 82,4 84,8 81,1 71,5 50,6 65,8 72,3 75,9
w innych gazetach 24,6 20,5 17,6 9,9 3,5 4,1 4,6 4,8
w reszcie gazet 38,4 18,4 6,0 6,8 5,8 7,0 7,7 8,0
Pozostate 71 4,7 5,6 13,0 4,7 4.7 4,7 4,7
Koszty 2707 2380 2591 2600 1758 2040 2117 2186
"~ Wynagrodzenia  110,3  103,2  102,8 1047 798 884 910 947
Materialy i energia 67,1 57,8 67,7 82,0 44,2 58,9 60,6 60,0
Reklama 451 29,5 28,2 21,4 10,9 14,2 15,6 17,3
Ustugi obce 40,0 35,0 30,0 30,0 22,8 23,9 254 27,2
Amortyzacja 8,9 1,5 2,8 75 6,5 6,1 5,8 5,6
Odpisy irezerwy 58 13,2 24,7 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Pozostale 65 22 29 144 M1 125 132 138
BBTad) 30 67 19 53 217 170 225 259
EBITDA adj 11,9 8,2 0,9 2,2 28,6 23,1 28,3 31,5
(EBITDA adjnon MSSF16 e 82 .. 09 . 22 285 231 ...283 315
Zif;’;gg%j‘ 44%  35%  04%  09% 145% 105% 121%  129%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio

Wedtug raportu Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji stuchalno$¢ radia w Polsce w 3Q20 wyniosta
69,3% (odsetek mieszkancow stuchajgcych radio w wieku 15-75 lat). Oznacza to spadek z 71,4%
w 3Q19, ale wzrost z 67,9% w 2Q20. Poluzowanie restrykcji w 3Q, przywrocenie wigkszej mobil-
nosci i powrét Polakéw do pracy byt widoczny w danych o stuchalnosci radia. Odsetek oso6b stu-
chajgcych radia w samochodzie wzrést w stosunku do 2Q20 o 5 pp., a odsetek stuchajacych w
pracy o 1,4 pp. Jednoczesnie zmalata liczba oséb stuchajgcych radia w domu. Radia stuchano
przecietnie przez 4 godziny i 24 minuty w ciggu doby.

Najwiekszy udziat w stuchalnosci nadal majg najwieksze stacje ogodlnopolskie, czyli RMF, Radio
Zet i programy Polskiego Radia. Niemniej utrzymuje sie trend spadku udziatu programoéw ogélno-
polskich. Najwiekszy spadek w poréwnaniu do 4Q19 odnotowato Polskie Radio, gdyz o 1,3 pp.,
Grupa Time (Eska, Wawa, VOX, Plus) o -0,8 pp. i RMF o0 -0,3 pp. Obok Polskiego Radia, a kon-
kretnie jego Trzeciego Programu (spadek stuchalnosci z 12,4% w 2018r. do 3,3% w 3Q20) naj-
szybciej tracgcych stuchaczy radiem w Polsce jest Radio Maryja, ktére na ponizszym wykresie
zaliczone jest do Pozostatych. Jego udziat w stuchalnosci w 3Q20 wyniost zaledwie 1,1%, pod-
czas gdy w 2018 roku wynosit 1,9%.

Wspomniany powyzej diugoterminowy trend spadku udziatu stuchalnosci stacji ogélnopolskich, w
krotkim okresie obecnego kryzysu zwigzanego z epidemig, nie ma przetozenia na udziaty po-
szczegolnych stacji w rynku reklamy. Gwattowne zatamanie rynku w 2Q20 (rynek reklamy radio-
wej spadt o 35,5% r/r) wynikato gtéwnie ze wstrzymania kampanii reklamowych. Ciecia te w pierw-
szej kolejnosci stacji lokalnych, a dopiero w drugiej ogolnokrajowych. Co wiecej lokalni reklamo-
dawcy, zlecajgcy w lokalnych stacjach, w kryzysie radzg sobie gorzej niz duze korporacje, korzy-
stajgce gtéwnie z duzych nadawcow.

Odbicie rynku reklamy radiowej w 3Q20 do poziomu dynamiki w ujeciu r/r -5,5% rowniez przetozy-
to sie na relatywng poprawe sytuacji duzych nadawcow.

Udziaty grup radiowych w stuchalnosci w 3Q2020 i zmana vs 4Q2019

EuroZet (-0,2 pp)
17,2% T RM|=3 ‘(sgo}z pp)
, 1 /0
Agora(+0,8 pp)
7,2%
Publiczne (-1,3 pp)
14,7% N
Pozostate (+0,2 pp) TTT—Time (-0,8 pp)
11,3% 14,5%

Zrédto: KRRIT na podstawie Kantar Polska, Agora, Millennium DM

Udzial programoéow ogolnopolskich w czasie stuchania
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Zrodto: KRRIT na podstawie Kantar Polska, Agora, Millennium DM
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Spadki przychodéw dotknety segment Radio Grupy Agora w wiekszym stopniu niz caly rynek.
Jednoczesnie spétka zareagowata cieciem kosztdw, co wraz z dotacjg 1,4 min PLN do utrzymania
miejsc pracy, pozwolito na wpracowanie zysku operacyjnego (bez wptywu MSSF16) i to dwukrot-

nie wyzszego niz w 3Q19.

Szczegolnym zaskoczeniem byt nadzwyczajnie dobry wynik spotki Eurozet, ktérego 40% Agora
ujmuje w pozycjach finansowych. Z tego tytutu Agora odnotowata zysk w wysokosci 5,2 min PLN,
co oznacza, ze Eurozet wypracowat w 3Q20 az okoto 13 min PLN zysku netto. Tymczasem w
catym 2019r. zysk Eurozet wyniost 23,5 min PLN i w 2018r. 23,1 min PLN.

Wysoka dyscyplina kosztowa oraz dynamiczne odbicie rynku reklamy radiowej w 3Q przetozyty
sie na lepsze niz wczesniej spodziewaliSmy sie wyniki segmentu na poziomie finansowym. To z
kolei przetozyto sie na podniesienie przez nas prognozy wyniku catorocznego.

Wyniki segmentu Radio

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

Przychody 113,4 114,0 116,0 113,1 92,4 110,9 291,9 306,5

Koszty . . ..........1006 973 988 987 81 979 2524 2649

Wynagrodzenia 31,8 31,5 33,0 34,6 29,2 34,7 44,9 47,2

Ustugi obce 44,0 42,4 42,7 36,1 29,5 35,4 170,5 170,5

Reklama 14,6 13,3 12,1 141 11,5 13,8 111 11,6

Amortyzacja 3,1 3,4 4.1 7,0 7,2 7,3 8,1 16,9

Pozostate 7.1 6,7 6,9 6,9 5,6 6,8 17,8 18,7
EBIT adj 12,8 16,7 17,2 14,4 9,3 12,9 39,6 41,6
EBITDA adj 15,9 20,1 21,3 21,4 16,4 20,2 47,8 58,6
EBMDA adjnon MSSF16 159 201 213 214 137 175 451 559
ZZ;Z;’;‘;L T1D6j‘ 140%  17,6%  184%  189%  148% 158%  154%  182%
Zrédto: Agora, Millennium DM
Wyniki finansowe spoétki Eurozet

2018 2019 zmianar/r

Przychody 200,7 206,1 2,7%

Koszty operacyjne -169,0 -172,2 1,9%

" “Wynagrodzenia T g as7 11,4%
Materiaty i energia -0,7 -0,8 9,0%
Ustugi obce -29,1 -29,2 0,4%
Reprezentacja i reklama -25,6 -26,0 1,5%
Amorty zacja -3,5 -5,0 41,1%
Pozostate o __________-95,9 '9_5_'_‘1_____________________ng;_%___.

Pozostate przychody 0,4 -1,4

Pozostate koszty -1,5 -1,8

BT 30,7 306  -03%

EBITDA 34,2 35,6 4,0%

Finansow e netto 0,3 0,4 56,9%

Zysk brutto 30,3 311 2,3%

Podatek 7,2 1,7 -76,5%

Zysk netto 23,1 23,4 1,1%

marza EBIT 15,3% 14,9%

marza EBITDA 17,1% 17,3%

stopa podatkowa 23,9% 5,5%

CFO 36,8 27,4 -25,6%

Dlug i leasing 17,5 13,7 -21,9%
Gotowka 20,4 27,7 36,2%
Aktywa 182,1 193,9 6,5%

Zrédto: www.wirtualnemedia.pl, KRS, Millennium DM
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Reklama zewnetrzna

Jak zwraca uwage w swoim raporcie za 3Q20 Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej reklama
OOH jest nierozerwalnie zwigzana z ruchem miejskim i ogdlnie w przestrzeni publicznej. W wyni-
ku ograniczen zwigzanych z epidemig zaréwno ruch samochodowy, jak i pieszy znaczaco spadt w
najwiekszych aglomeracjach. Jednak juz w drugiej potowie czerwca wrdcit do normy i utrzymywat
sie na zwyktym poziomie do konca 3Q20. Wyjatek stanowita jedynie liczba przewozonych pasa-
zerow w $rodkach komunikacji miejskiej, co zwigzane byto z odgérnymi ograniczeniami mozliwej
liczby przewozonych osob.

Otwarcie zycia gospodarczego i spotecznego, wakacje i wieksza aktywnos$¢, spowodowaty, ze
duza czes$¢ zawieszonych kampanii promocyjnych i reklamowych zaczeta by¢ ponownie realizo-
wana. Jednakze ze wzgledu na niewielkie odbicie gospodarcze kampanii reklamowych byto
mniej, anizeli byloby to w normalnych warunkach. Z tego powodu osiagniety w Q3 wynik sprzeda-
zy reklam na catym rynku byt nizszy, anizeli wcze$niej oczekiwany.

W rezultacie szacowana wielko$¢ sprzedazy na rynku reklamy zewnetrznej w Polsce w trzech
segmentach rynku reklamy zewnetrznej: Klasycznego OOH, City Tansport i Reklamy DOOH za-
mknetfa sie kwotg w wysokosci ponad 102 min PLN i byta dla tej samej bazy firm nizsza anizeli w
trzecim kwartale 2019 roku 0 26,7%.

Wspomniane dane przetozyly sie na obnizenie przez nas prognoz przychodéw i marz dla seg-
mentu na biezacy i przyszty rok.

Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna

2016 2017 2018 2019 2020p  2021p 2022p 2023p

Przychody 168,0 163,0 171,9 184,3 123,1 153,9 184,6 203,1
Koszty 143,1 134,7 144,9 153,5 148,7 140,9 160,3 168,7
" Wynagrodzenia 225 215 232 263 239 239 275 286
Ustugi obce 84,7 78,7 81,6 70,5 64,2 62,4 74,9 74,9
Amortyzacja 15,9 17,8 19,7 31,4 35,9 33,5 33,0 38,4
Operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reklama 43 4.4 54 6,9 57 5,7 6,6 6,6
Odpisy irezerwy 0,0 1,6 0,0 0,1 6,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate 15,7 10,7 15,0 18,3 12,2 15,3 18,3 20,2
BBTadj 249 299 270 309 -189 121 236 340
EBITDA adj 40,8 47,7 46,7 62,3 23,5 45,7 56,6 72,4
EBITDA adj non MSSF16 40,8 47,7 46,7 62,3 9,0 33,8 44,7 60,5
‘marza EBITDA e e

243%  293%  272% 338%  7,3% 21,9%  242%  29,8%
(non MSSF16) ’ ’ ’ ’ ? ’ ’ ’

Zrédto: Agora, Millennium DM

Agora

dom maklerski



Millennium

Odpisy i rezerwy

Na przestrzeni ostatnich szesciu lat Agora zdecydowata si¢ na dokonanie odpisdwi zawigzanie
rezerw na tgczng kwote niemal 180 min PLN. Zaraportowana EBITDA w tym okresie wyniosta w
sumie 363,5 min PLN, czyli po skorygowaniu do wartosci 815,7 min PLN jest wyzsza o 28%. Dla
poréwnania suma wyniku netto przypadajgcego na akcjonariuszy jednostki dominujacej za ten
sam okres wynosi minus 91 min PLN, czyli po skorygowaniu wynik zmienitby znak na dodatni.
Warto jednoczesnie pamietac, ze w tym samym okresie spotka przeznaczyta tgcznie na dywiden-
dy i skupy akcji wkasnych 143,4 min PLN.

W ubiegtym roku spotka zawigzata rezerwy na koszty zwigzane z likwidacja dwoch drukarn w
kwocie 5,6 min PLN oraz odpisata wartos¢ aktywéw GoldenLine, ktéry miat ujemny wptyw na
zysk operacyjny w wysokosci 7,5 min PLN. Réwniez w 1Q’20 spétka dokonata kolejnych odpisow,
ktore kolejny raz dotknety segment internetowy. Dokonano dalszego odpisania wartosci dawnego
Trader.com, czyli obecnie Domiporta, ktérej warto$¢ pomniejszono o 12,7 min PLN. Wybuch epi-
demii i administracyjne zamkniecie lokali gastronomicznych w btyskawicznym tempie doprowadzi-
ty do bankructwa nalezgcg do Heliosa spotke Foodio. Poniewaz Agora postanowita w tej sytuacji
skupi¢ sie na lepiej rokujgcej sieci Pasibus, wartos¢ Foodio zostata odpisana w kwocie 8,7 min
PLN.

Dotychczasowy potencjat do dalszych odpiséw zostat juz mocno wyczerpany, zwiaszcza po
ostatnich odpisach GoldenLine i Domimporta (Trader.com). Niestety duza niepewno$¢ zwigzana
jest teraz z dziatalnoscig kinowg, gdyz w negatywnym scenariuszu mozliwe bytoby utrzymanie
restrykcji sanitarnych w dtugim okresie, co mogtoby sie wigza¢ z koniecznoscig restrukturyzaciji
spoétki Helios i w slad za tym odpisami i rezerwami. Piszemy o tym réwniez w cze$ci poswieco-
nym ryzykom.

Grupa Agora - zdarzenia jednorazowe w latach 2013-2020

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1-3Q'20

Odpisy i koszty restrukturyzacji  -15,1 -6,9 -88,9 -33,8 -13,1 -30,3
~Pasa 151 58 - 132 247 05
Filmi ksigzka -9,0
Reklama zew netrzna -1,6 -6,7
Internet -0,4 -21,8 -7,5 -7,4 -14,1

Radio
K 02 B18 A AS
Dodatnie jednorazow e 23,9
250,0
200,0 -
EBITDA
150,0
EEBI|TDA
skorygowana 100,0 -
50,0 - I .
0,0 T T " r T r -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1-3Q"20

Zrédto: Agora, Millennium DM

Potencjat do dalszych odpiséw zostat juz mocno wyczerpany, zwtaszcza po ostatnich odpisach
GoldenLine i Domimporta (Trader.com). Niestety duza niepewno$¢ zwigzana jest teraz z dziatal-
noscig kinowa, gdyz w negatywnym scenariuszu mozliwe byloby utrzymanie restrykcji sanitar-
nych w dlugim okresie, co mogtoby sie wigza¢ z koniecznoscig restrukturyzacji spotki Helios i w
$lad za tym odpisami i rezerwami. Piszemy o tym réwniez w czesci poswieconym ryzykom.
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Aktualizacja prognoz

Prognozy sporzadzone przez nas na potrzeby modelu Grupy Agora i jej wyceny na skutek wybu-
chu epidemii i kryzysu ulegty znacznym zmianom. W naszym raporcie wydanym 30 czerwca
2020r., czyli zawierajgcym dane opublikowane za 1Q20, ale w ktérym opieramy sig na wiedzy na
temat gospodarki juz w czasie zaawansowanej epidemii, mocno obnizyliSmy prognozy na caty
2020 rok. Opublikowane od tego czasu dane za 2Q20 i za 3Q20 potwierdzajg nasze przewidywa-
nia w odniesieniu do przychodoéw, ale okazaty sie lepsze w czesci dziatalnosci w zakresie rentow-
nosci. Spodziewalismy sie, ze w Grupie Agora po latach cie¢ kosztow dalsze obnizki bedg trud-
niejszym zadaniem. Tym czasem spora czes¢ kosztow, ktore tradycyjnie uwazane sg za sztywne
jezeli o mozliwosci ich szybkiego dostosowywania, okazata sie elastyczna. Przykladem s3g koszty
wynagrodzen, ktére z dnia na dzien ograniczono na podstawie porozumienia z zatogg, ktéra zgo-
dzita sie na kilkumiesigeczne obnizenie ptac 0 20%.

Pozytywne zaskoczenia wynikami za 2Q i 3Q zwlaszcza w segmencie Prasa i Internet, ale tez na
poziomie rentownosci w segmentach Radio i Outdoor, przetozyly sie na ponowne podniesienie
naszych prognoz. Dotyczg one w najwiekszym stopniu biezgcego i przysztego roku, jednak zmian
bazy przektada si¢ na zmiany w catym okresie prognozy.

Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
przychody netto, w tym: 11984 11655 11412 1249,7 8384 1016,8 1370,8 14483 1546,5
Prasa 267,9 2315 2325 2547 197,0 221,0 2343 2445 2530
Fimi ksigzka 364,0 416,2 4191 5215 2334 3393 4682 477,8 521,1
Reklama zew netrzna 168,0 163,0 171,9 184,3 1231 1539 184,6 203,17 213,2
Internet 167,9 1721 177,8 2090 207,1 2236 246,0 270,6 297,7
Radio 1134 1140 116,0 113,1 924 1109 2919 306,5 3157
Druk 155,5  109,0 71,5 0,0
Wylaczenia -38,3 -40,3 -29,1 -32,8 -14,5 -31,9 -54,2 -54,2 -54,2
koszty operacyjne -1175,4 -1150,1 -1125,2 -1214,9 -916,9 -991,4 -1289,5 -1333,8 -1424,4
Wynagrodzenia -323,2 -3276 -328,7 -336,2 -257,3 -286,3 -316,7 -330,3 -352,8
Amortyzacja -98,2 -1030 -876 -158,0 -157,3 -147,0 -1436 -159,2 -161,6
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -2211 -170,9 -153,1 -153,0 -781 -102,6 -1256 -1250 -130,3
Reprezentacja i reklama -83,5 -74,7 -67,5 -77,5 -43,9 -52,9 -57,7 -61,3 -68,3
Ustugi -4241  -430,8 -438,7 -447,7 -316,4 -347,7 -581,7 -602,8 -655/4
Odpisy i koszty restrukturyzaciji -6,9 -88,9 -33,8 -13,1 -6,4
Pozostate -247  -426 -309 -395 -639 -51,9 -61,3 -5511 -57,5
EBITDA adj, w tym: 121,3 1184 1221 1929 88,0 1723 2249 273,7 283,6
Prasa 11,9 8,2 0,9 2,2 28,6 23,1 28,3 31,5 32,2
Filmi ksigzka 56,6 63,5 63,0 127,7 39,0 936 1140 121,2 123,0
Reklama zew netrzna 40,8 47,7 46,7 62,3 23,5 45,7 56,6 72,4 73,4
Internet 28,3 23,1 28,4 28,9 39,8 29,0 33,5 36,4 43,0
Radio 15,9 20,1 21,3 214 16,4 20,2 47,8 58,6 59,9
Druk 8,3 9,0 0,8 6,6
Koszty na poziomie centrali -40,5 -563,2 -39,0 -56,2 -59,3 -39,2 -55,3 -46,4 -47,9
EBITDA non MSSF16: 121,3 1184 1221 114,6 15,7 100,2 152,8 2016 211,5
EBIT 23,1 15,4 34,5 34,9 -92,2 25,3 81,3 1146 1221
saldo finansow e 150 25 208 153 412 132 179 74 145
zysk przed opodatkowaniem 8,1 17,9 55,3 19,6 -1334 12,2 63,4 97,5 107,5
podatek dochodow y -13,4 -4,1 -11,5 -8,1 13,7 -2,3  -121 -185  -204
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 0,0 0,0 7,8 4,0 0,0 0,0 0,0
(Zyski) straty mniejszosci 3,5 4,2 4,3 2,5 -10,8 1,0 2,6 2,4 2,6
Zysk netto akcj. jedn. domin. -16,6 -83,5 51 3,5 -96,9 8,9 48,8 76,6 84,5
EPS -0,4 -1,8 0,1 0,1 -2 0,2 1,0 1,6 1,8

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
aktywa trwate 11395 991,3 981,3 1664,5 15262 1414,3 1539,6 1477,5 1408,2
rzeczow e aktyw a trw ate 6275 5140 5195 4586 3923 3525 550,0 559,9 562,7
w artosci niematerialne i praw ne 462,8 437,9 420,7 441,0 441,0 441,0 441,0 441,0 441,0
inw estycje diugoterminow e 35,7 22,8 25,9 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7
praw a do uzytkow ania aktyw éw 364,6 2925 2204 1483 76,2
pozostate 13,5 16,6 15,3 6083 1716 1716 1716 1716 1716
aktywa obrotowe 419,2 4006 4185 3279 3516 4961 6074 718,0 8244
zapasy 33,8 34,8 35,8 21,3 14,9 18,1 24,4 25,8 27,5
naleznosci 2544 2536 226,8 2301 172,3 211,7 262,9 281,7 3051
inw estycje krétkoterminow e 80,0 92,8 122,5 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
gotow ka i ekw iw alenty 51,0 19,4 33,5 66,8 1548 256,6 3104 400,99 4822
aktyw a do zbycia 10,7 13,7
aktywa razem 1569,4 14057 13998 19924 1877,8 1910,3 2147,0 21955 2232,6
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 1 097,1 9956 9750 931,2 8396 8625 907,0 9747 1017,4
kapitat mniejszosci 20,2 19,1 211 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
zobow igzania 4521 391,0 403,7 1040,3 1017,3 1026,9 1219,0 11999 11943
zobow igzania dtugoterminow e 128,4 106,4 115,0 628,3 6283 6283 8083 7783 7583
w tym diug odsetkow y 96,6 86,7 978 1219 1219 1219 3019 2719 2519
zobow igzania krétkoterminow e 323,7 2846 288,7 4120 389,11 398,6 410,8 421,7 436,0
w tym dtug odsetkow y 48,8 29,2 34,8 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
pasywarazem 1569,4 14057 13998 19924 1877,8 1910,3 2147,0 21955 2232,6
BVPS 2355 21,37 20,93 1999 18,02 18,52 19,47 20,92 21,84
Cash flow (min PLN)
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci -16,6 -83,5 5,1 3,5 -96,9 8,9 48,8 76,6 84,5
amortyzacja bez leasingu MSSF16 98,2 103,0 87,6 79,8 85,2 74,9 71,5 87,1 89,5
zmiana kapitatu obrotow ego 10,0 -16,9 54 33,3 41,3 -33,1 -45,3 -9,3 -10,8
gotow ka z dziatalnosci operacyjnej 97,0 77,3 81,1 205,5 106,9 136,8 162,8 241,9 2510
inw estycje (capex) -838 -57,0 -85,1 -21,2  -19,0 -350 -269,0 -97,0 -92;3
_gotoéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -28,7 -41,2 -19,8 -100,5 -19,0 -35,0 -269,0 -97,0 -92,3
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -35,7 0,0 -23,3 -23,3 0,0 0,0 -20,0 -24.4 -57,4
emisja akciji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 16,9 -29,6 16,8 39,8 0,0 0,0 180,0 -30,0 -20,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -49,3 -67,0 -47,5 -76,9 0,0 0,0 160,0 -54.4 -77,4
zmiana gotéw ki netto 19,0 -31,0 13,8 28,1 87,9 1018 53,8 90,5 81,3
DPS 0,75 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00 0,43 0,52 1,23
CEPS 1,75 0,42 1,99 1,79 -0,25 1,80 2,58 3,51 3,73
FCFPS 0,80 0,94 -0,42 1,39 0,00 0,88 -2,89 2,83 3,16
Wskazniki
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
zmiana sprzedazy 0,8% -27% -21% 9,5% -329% 21,3% 34,8% 5,7% 6,8%
zmiana EBITDA (non MSSF16) -15,3%  -2,4% 32% -6,1% -86,3% 536,7% 525% 31,9% 4,9%
zmiana EBIT -44,0% -33,4% 124,4% 1,2% -364,4% -127,5% 221,0% 40,9% 6,5%
zmiana zysku netto - - - - - - - - 10,3%
marza EBITDA ad;. 10,1% 10,2% 10,7% 154% 10,5% 16,9% 16,4% 18,9% 18,3%
marza EBIT 1,9% 1,3% 3,0% 2,8% -11,0% 2,5% 5,9% 7.9% 7,9%
marza netto -1,4%  -7,2% 0,4% 0,3% -11,6% 0,9% 3,6% 5,3% 5,5%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7
diug / kapitat (x) 9,3% 8,2% 9,5% 8,7% 9,2% 9,0% 16,4% 14,7% 13,5%
odsetki / EBIT 232% 29,4% 13,6% 13,4% -57% 20,9% 9,9% 9,0% 7,9%
stopa podatkow a 165,9% 22,8% 20,8% 413% 102% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE - - 0,5% 0,4% -10,4% 1,1% 57% 8,4% 8,7%
ROA - - 0,4% 0,3% -4,9% 0,5% 2,6% 3,6% 3,8%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 95,2 96,7 1006 111,3 23,4 -78,4 47,8 -72,7 -174,0

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Analiza plynnosci

Wskazniki ptynnosci dla Grupy Agora na koniec 2019r. ulegly znacznemu obnizeniu, w porowna-
niu do lat wczesniejszych. Jest to efektem posiadania przez dtugi czas nadwyzek finansowych,
gromadzonych w celu potencjalnej akwizycji. Okazja do akwizycji interesujgcego podmiotu okaza-
to sie kupno spotki Eurozet, czyli wtasciciela Radia Zet. Przed transakcjg wspomniane $rodki ulo-
kowane byly w jednostkach funduszy inwestycyjnych. Dokonanie zaptaty 130 min PLN za pakiet
40% w bilansie skonsolidowanym znalazto odzwierciedlenie w spadku wielkosci aktywow obroto-
wych, a w zamian adekwatnym wzrostem wartosci pozycji Inwestycje w spotki stowarzyszone w
ramach aktywéw trwatych.

Mimo sytuacji kryzysowej na rynku reklamy i kinowym, prognozujemy poprawe wskaznikow. Gru-
pa Agora w trakcie 9 miesigcy 2020r. wygenerowata 127,8 min PLN dodatnich przeptywéw opera-
cyjnych, w poréwnaniu do 132,2 min PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego. Ponadto spot-
ka mocno ograniczyta wydatki inwestycyjne oraz nie wyptacita dywidendy.

Wskazniki ptynnosci Grupy Agora

2017 2018 2019 2020p
Aktyw a obrotow e 400,6 418,5 327,9 351,6
Zapasy 34,8 35,8 21,3 14,9
Gotéw ka 19,2 33,0 61,1 149,0
Zobowiazania biezace (non MSSF16) 2846 2887 3348 3119,
Wskazniki ptynno$ci blezacgj o 14 14 10 11
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezgce
Wskazniki ptynno$ci przyspieszonej 13 13 0.9 1.1

Wskazniki plynnosci natychmiastow ej

6,7% 11,4% 18,2% 47,8%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezace) ° ° ° °

Zrédto: Agora, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec wrzesnia 2020 r. zadluzenie Grupy z tytutu kredytow i leasingu wyniosto formalnie
773,6 min PLN, co jednak jest mylgce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie
tej bowiem az 598,2 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do dtugoterminowe-
go uzytkowania aktywow, co jest wirtualng koncepcjg wynikajgcg ze wspomnianego standardu.
Leasing ten jest pozycjg teoretyczna, gdyz w rzeczywistosci spétka ma zawarte umowy najmu
powierzchni i ptaci z tego tytutu czynsze. Zdecydowana wigkszos¢ wartosci tej pozyciji, gdyz okoto
80%, ulokowana jest w spétce Helios i wynika z umoéw najmu powierzchni na potrzeby funkcjono-
wania kin. Ponadto spétki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co
odpowiada za dalsze 17% wirtualnego dtugu.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadluzenie, wynosito ono na koniec 3Q'20 175,4 min PLN, z
czego 61% stanowi zadtuzenie dtugoterminowe, a 39% krétkoterminowe. Jednoczesnie zadtuze-
nie krotkoterminowe, w ktérym 48,6 min PLN to kredyty i pozyczki, a 19,6 min PLN to rzeczywisty
leasing finansowy, jest mniejsze niz posiadane na ten sam moment srodki pieniezne, ktdre wynio-
sty 139,8 min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o srodki
pieniezne wynosita na koniec 3Q'20 35,6 min PLN. Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
(bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od diugoterminowego prawa do uzytko-
wania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wyniost w 2019r. 114,6 min PLN.
Oznacza to relacje wynoszacg 0,3, czyli okre$lang jako bardzo bezpieczna. Zarazem cate zadtu-
zenie stanowi 20,3% wartosci kapitatdéw wlasnych oraz 41,7% wartosci rzeczowych aktywow trwa-
tych.

Tegoroczny kryzys, wedtug naszych prognoz, sprowadzi EBITDA (bez MSSF16) do poziomu 15,7
min PLN, co przefozy sie na wzrost wskaznika diug netto / EBITDA do 2,3, czyli do poziomu bli-
skiego uwazanego za ryzykowny. Przyszty rok powinien przynie$¢ jednak juz znaczgce odbicie
wyniku i spadek wskaznika do 0,3.
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Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 3Q'20

Grupa . Pozostate
Agora Agora Helios spotki
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 631,6 71,2 489,0 71,4
bez wplywu MSSF16 107,2
Dt. kredyty i pozyczki 59,3 49,9 94 0,0
Dt. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Dt. leasing 572,3 21,3 479,6 71,4
w tymw ynikajacy z MSSF16 5244
Krétkoterm. zobowiagzania finansowe 142,0 38,4 83,9 19,7
bez wplywu MSSF16 682 |..
Kr. kredyty i pozyczki 48,6 35,5 13,1
Kr. obligacje 0,0 0,0 0,0
Kr. leasing 93,4 2,9 70,8
w tymw ynikajacy z MSSF16 73,8
Catkow ite zadtuzenie bez w plyw u MSSF16 175,4
Srodki pieniezne 139,8
Dlug odsetkowy netto 35,6
Kapitaty w tasne - 2020r. 864,8 Zadtuzenie / KW 20,3%
Rzeczow e aktyw a trw ate - 2020r. 420,8 Zadtuzenie / RzZAT 41,7%
EBITDA bez MSSF16 - 2019r. 114,6 Net debt / EBITDA '19 0,3
EBITDA bez MSSF16 - 2020r. 15,7 Net debt / EBITDA '20p 2,3
EBITDA bez MSSF16 - 2021r. 100,2 Net debt / EBITDA '21p 0,4

Zrédto: Agora, Millennium DM

Zasady odpowiedzialnego inwestowania, odnoszace sie do
czynnikow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyj-
nego - ESG (Environmental, Social, and Governance)

Agora jako koncern medialny $wiadczy przede wszystkim ustugi. Z tego powodu zasady odpowie-
dzialnosci korporacyjnej nakierowane sg w gtéwnej mierze na aspekty ludzkie.

Sprawy pracownicze w 2019r.

Kobiety stanowity 56,6% oséb zatrudnionych.

Osoby w wieku 30-50 lat stanowity 71,7% ogétu zatrudnionych, a osoby powyzej 50 roku zycia
12,8%.

89,5% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony, przy czym 95,5% na peten etat.

W piecioosobowym zarzgdzie spotki zasiadajg dwie kobiety.

W 2019r. wzrdst wskaznik rotacji do 21,7% (odsetek odejs¢), co zwigzane byto przede wszystkim
z likwidacjg dwéch z trzech drukarn. W okresie zwolnien grupowych w marcu i kwietniu 2019r.
objeto nimi 147 osob, co stanowito 56% o0séb zatrudnionych w tym obszarze dziatalnosci.

W Grupie Agora funkcjonuje Polityka antydyskryminacyjna i antymobbingowa. W jej ramach w
2019r. 88 oséb odbyto szkolenia z zakresu przeciwdziatania dyskryminacji i mobbingowi. W trak-
cie roku zgtoszono i rozpatrzono 7 spraw z tego zakresu.

Agora oferuje pracownikom szereg programéw dodatkowych do wynagrodzenia. Nalezg do nich:
MyBenefit (92% korzystajacych pracownikéw), znizki na produkty z oferty Grupy Agora, dodatko-
we dni urlopu, dofinansowywanie aktywnosci fizycznej. Ponadto realizowane jest szereg progra-
mow szkoleniowych, ktére tgcznie w 2019r. zajety 25,5 dnia szkoleniowego.

Agora
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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¢ zwigzkowa, orientacje psychoseksualng, tozsa-
mos¢ piciowa, status rodzinny, styl zycia, forme, zakres i podstawe zatrudnienia, inny typ
wspotpracy oraz inne przestanki narazone na zachowania dyskryminacyjne.

W ramach Grupy Agora funkcjonuje najwieksza w Polsce sie¢ kin — Helios, w ramach praktyki
,Helios bez barier” organizuje specjalne pokazy filméw dla oséb niestyszgcych. Ponadto z mysla o
znacznej liczbie 0oséb postugujgcych sie jedynie jezykiem ukrainskim wyswietla seanse z dubbin-
giem w tym jezyku. Z myslg o tej spotecznosci wydaje réwniez darmowg gazete Pryvit. Spotka
przeprowadzita ponadto wiele innych akcji spotecznych, z ktérych mozna wymieni¢ Helios przyja-
zny weteranom, czy Bilet dla powstanca. W ramach integracji oséb niedostyszacych spétka oferu-
je transkrypcje audycji i podcastéw Radia TOK FM.

W ramach walki z fatszywymi informacjami i zwalczania dziatalnosci bootéw i trolli internetowych
serwisy Gazeta.pl i inne z grupy Wyborcza.pl podpigty narzgdzie ABT Shield. Narzedzie to pozwa-
la na identyfikacje i eliminacje sztucznego ruchu. Natomiast w celu ograniczenie lub wyeliminowa-
nia reklam uwazanych za natarczywe i irytujgce z perspektywy konsumentéw, spétka stosuje
standardy wprowadzone przez Coalition for Better Ads.

W rankingu Top Marka 2019 ,Gazeta Wyborcza” zajeta pierwsze miejsce w zestawieniu 500 naj-
silniejszych medialnie marek w Polsce. ,Gazeta Wyborcza” jest tez liderem brandéw w kategorii
Prasa - publikowane przez nig informacje sg cytowane najchetniej sposrod tytutow prasowych.

Gazeta Wyborcza, wydawana przez Grupe Agora jest dziennikiem w duzym stopniu o charakterze
politycznym, co przektada sie na zaangazowanie w wiele aspektéw spotecznych. W ubiegtym roku
ws$rdd nich znalazty sie: uruchomienie platformy ,Europe Talks”, obrona opozycyjnego wobec
rzadu rosyjskiego dziennikarza lwana Gotunowa, udziat w miedzynarodowym projekcie medial-
nym ,Sonar Europe”, zachecanie do udziatu w wyborach do Europarlamentu i do Sejmu.

Wplyw na srodowisko

Grupa Agora ma swoje siedziby w kilku lokalizacjach. Gtéwna miesci sie¢ w budynku bedgcym
wiasnoscig Agory w Warszawie. Siedziba gtéwna Heliosa juz pomiesci sie w Lodzi. Oddziaty Ago-
ry oraz spoétek zaleznych znajdujg sie w 19 miastach. Gtéwnymi zatozeniami zarzgdzania wpty-
wem $rodowiskowym w Grupie Agora w zakresie administracji budynkami sa:

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

W 2019 r. wdrozono zalecenia wynikajace z przygotowanego audytu efektywnosci energetyczne;.
Dzieki zrealizowanym inwestycjom: 1) wymianie oswietlenia na LED, 2) ustawieniu czasu pracy
instalacji, 3) wymianie pomp i silnikéw w instalacji wentylacyjnej oraz w instalacji wody lodowe;j
(klimatyzaciji) udato sie zaoszczedzi¢ energie elektryczng na poziomie 20%.

Flota samochodowa Grupy Agory liczy 112 samochodéw osobowych oraz 1 samochdéd ciezarowy.

Wiekszo$¢ samochoddw to auta na benzyne, ale we flocie sg réwniez modele hybrydowe. Samo-
chody te w 2019r. przejechaty tgcznie 2,5 min km.
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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 zbior-
ce, zgodnie z lokalnym systemem gospodarowania odpadami komunalnymi. W zwigzku z tym
waga tych odpaddéw nie jest monitorowana. Odpady niebezpieczne i inne niz niebezpieczne prze-
kazywane sg odpowiednim podmiotom zewnetrznym zajmujgcym sie utylizacjg. Ponadto w 2019
r. Helios S.A. oraz spotki gastronomiczne z jego grupy zostaty zarejestrowane w Bazie Danych
Odpadowych. Natomiast Step Inside podpisato umowe z firmg zewnetrzng i w ten sposéb wywia-
zuje sie z realizacji obowigzku odzysku i recyklingu odpadéw opakowaniowych. Réwniez od
2020r. sie¢ kin Helios realizuje ten obowigzek. W 2019 r. Helios wprowadzit w sieci gastronomicz-
nej wymiane jednorazowego asortymentu plastikowego na asortyment papierowy i drewniany,
ktory podlega recyklingowi. Szereg inicjatyw ograniczajgcych energie oraz pobor wody i zuzycie
Sciekow zwigkszyt efektywnosé, dzigki czemu przy wzroscie frekwencji w kinach o 23% w ciggu
roku, zuzycie energii wzrosto znacznie mniej, gdyz 5,2%, a pobo6r wody 0 5,1%.

W segmencie reklamy zewnetrznej dzieki stopniowemu zastepowaniu oswietlenia jarzeniowego
zrodtami LED udato sie zmniejszy¢ zuzycie energii elektrycznej o 16%, przy zmniejszeniu po-
wierzchni reklamy o 9,6%. Ponadto w planach jest stosowanie wiat przystankowych z zasilaniem
fotowoltaicznym.

W dziatalnosci poligraficznej Agorze nie udalo sie zrealizowa¢ wzrostu efektywnosci pro-
Srodowiskowej. Spadt udziat materiatéw pochodzacych z recyklingu w procesie druku z 56,3% w
2018 roku, do 51,9% w 2019r. Podstawowe przyczyng jest malejgca liczba dostawcow papieru i
co za tym mniejsze mozliwosci ich wyboru. Nalezy sie spodziewaé, ze w 2020r. nastgpi dalsze
pogorszenie tego wskaznika, gdyz kluczowy dostawca papieru zrezygnowat z produkcji papieru
gazetowego (100% recykling).
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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

Sebastian Siemigtkowski Analityk

+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne +48 ?2 592 2‘2 11 i @milenmiumdmol
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl ary Jaroslaw.oldakowski@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
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 informacje
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.
Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

(E)\?jas'nienia t(erminq:l?gii fﬁch'o;.vej uﬁytg(j w rapotl;cie Data wdania Cena rynkowa w Cena
- wycena rynkowa spétki + wartosé diugu odsetkowego netto Spé Rek daci wyd . . Aut
BIT - zysk operacyjn potka ekomendacja . dniu wydania or
] ) ) i

E ySk operacyjny rekomendacji docelowa
E%EDA{ zysk Eperacyj‘?y‘:jamort(yzacjg i ok " . . rekomendacii

- stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacie na akcje - -
P/E - stosunek ceny akdji do zysku netto na 1 akdje _ Agora Kupui ) 20 aru 19 10,30 22,00 Ada.m Za]ler.
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Ambra Akumuluj 27 maj 20 18,00 21,30 Marcin Palenik
Egi - 5:093 ZWfO:u z kifitaif')w wiasnych Agora Kupui 30cze 20 8,10 13,20 Adam Zailer

- stopa zwrotu z aktywéw . ; ) ]
EPS - zysk netto na 1 akdie Komoracia KGL Kupui 1wrz 20 17,40 23,40 Marcin Palenik
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Ambra Kupui 26lis 20 17,25 27,20 Marcin Palenik
BVPS - wartosé ksiggowa na 1 akeje Korporacja KGL Kupuj 7gru20 15,50 26,60 Marcin Palenik

DPS - dywidenda na 1 akcje o - - - - - - - -
Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6
.. . . . miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Struktura r d ii Millennium DM S.A. za ostatnie 12 MieSiecv
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Liczba rekomendacji % udziat
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% - 1 il
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Kupui 5 83%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile Akumului 1 17%
wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomen- . o
dacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 0 0%

Redukuj 0 0%
Stosowane metody wyceny Sprzedaj 0 0%
Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujace metody wycen brane 2 z 3): L = - o = " P

16 sporza 2 W op: epua y wyceny (wy! ) Struktura r dac]i dla spélek, dia ktérych Millennium DM S.A. swiadczyt

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do

wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia uslugi z zakresu bankowoséci inwestycyjnei *
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (porownanie odpowiednich wskaznikow rynkowych, przy ktorych jest notowana spélka z  Nie wydano rekomendacii dla spotek, dia kiérych Millennium DM S.A. éwiadczyt ustugi z zakresu
podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bgdz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF od- L. L
zwierciedla postrzeganie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazli- bankowos$ci inwestvevinei

wos¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikow, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny «ostatnie 12 miesiecy, lacznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

w zaleznosci od koniunktury na rynku. N

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za

najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, 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 spotek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu
ostatnich 12 miesigcy nie petnit funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat umoéw 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 bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

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

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

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 miedzy innymi Regulamin organizacyjny Spotki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtdwne funkcje
obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob 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
(zespotow) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim
dotyczy to interesow Klientdw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokos$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodoéw osigganych przez rozne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wigza 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 tajemni-
ce zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 10 grudnia 2020 roku o godzinie 15.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 10 grudnia 2020 roku godzina 16.00.



