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Pitka wciaz w grze

Wywotany epidemia kryzys zaskoczyl Agor¢ w momencie, w ktérym wiasnie
zaczynaly by¢ widoczne efekty prowadzonych jednoczesnie restrukturyzaciji (Prasa),
transformaciji cyfrowej (Prasa i Outdoor) i ekspansiji (Internet, Kina, Gastronomia). W
tej chwili najwieksza niepewnos¢ zwigzana jest z funkcjonowaniem kin, ale
zwracamy uwage, ze nie zakonczyly ich historii najpierw kasety VHS, pézniej DVD,
kino domowe i ostatnio streaming. JesteSmy wiec przekonani, ze widzowie wréca do
kin, na rynku reklamy kryzys minie po kilku kwartatach, natomiast Agora powréci do
wzrostu zyskow.

Agora podata stabe wyniki za 1Q’20, co nie byto zaskoczeniem z uwagi na znaczenie w jej
rezultatach dziatalnosci kinowej oraz na ekspozycje na rynek reklamy. Co prawda pierwsze
dwa miesigce roku i potowa marca zapowiadaly jeszcze udany rok, to jednak
administracyjne zamkniecie kin z dnia na dzien i btyskawiczne zawieszenie kampanii
reklamowych mocno obcigzyty wyniki spétki. Dodatkowo zdecydowata sie ona na odpisy
obcigzajagce wynik fgcznie na 21,7 min PLN, ale jednoczesnie rozpoznata zysk ze
sprzedazy nieruchomosci w kwocie 6,7 min PLN. Wcigz za to pozytywnie oceni¢ nalezy
wysokie przeptywy operacyjne.

Sytuacja kryzysowa, bedaca konsekwencjg epidemii, dotyka przede wszystkim dziatalnosci
kinowej. Gwattowny spadek rynku reklamy dotknie natomiast najsilniej segmentu Reklama
zewnetrzna. Segment Prasa za to w coraz wiekszym stopniu staje sie cyfrowy i w dodatku
nastawiony na model subskrypcyjny. Maleje przez to jego ekspozycja na rynek reklamy.
Najmniej spowolnienie odczuje segment Internet, ktéry od lat utrzymuje sie w trendzie
przejmowania pozostatych segmentéw rynku reklamy. Podstawowy negatywny wptyw na
wyniki Agory bedzie konsekwencjg zamrozenia na ponad 3 miesigce dziatalnosci kinowej
oraz wstrzymanie kampanii reklamowych. Uwazamy jednak, Zze relatywnie mate
zadiuzenie, stabilny strumien przeptywow operacyjnych i sprawnos¢ w redukcji kosztow,
przektada sie na znikome zagrozenie dla stabilnosci finansowej spotki. Najwieksza
niepewnos¢ zwigzana jest z warunkami funkcjonowania kin. W negatywnym scenariuszu
Helios statby sie nierentowny na wiele kwartatéw. My zaktadamy, ze rozmaite obostrzenia
dotyczgce kin potrwajg do wiosny przysztego roku, a po tym czasie nastgpi stopniowy
powrd6t do normalnosci.

Gwattowne pogorszenie warunkéw rynkowych znajduje odzwierciedlenie w obnizeniu
prognoz finansowych dla spétki. Dotyka to gtéwnie biezgcego i przysziego roku, ale
réwniez kolejnych lat. Z drugiej strony obnizeniu ulegty stopy procentowe, co pozytywnie
wptywa na wycene spotki. Wypadkowa tych dwoch czynnikéw przetozyta sie na obnizenie
wyceny metodg DCF z 23,9 PLN na 18,1 PLN. Poniewaz obnizenie prognoz finansowych
dotyczy najmocniej krotkiego okresu, w jeszcze wiekszym stopniu spadta wycena
poréwnawcza, gdyz z 20,1 PLN na 8,2 PLN. Poniewaz usredniona wycena wspomnianymi
metodami wynosi 13,2 PLN, czyli 62% powyzej aktualnego kursu rynkowego, pozostajemy
przy rekomendaciji kupna akcji spotki Agora.
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EBITDA Zysk Zysk EvV EV
0, 0,
Przychody  EBIT Mg,soF,;S) brutto  netto EPS CEPS BVPS P/E P/IBV DY (%) JEBIT  /EBITDA ROE (%)
2018 1141,2 34,5 122,1 55,3 5,1 0,11 1,99 20,9 74,5 04 6,1% 13,2 3,7 0,5%
2019 1249,7 371 116,8 21,8 3,5 0,08 1,79 20,0 107,2 04 6,1% 12,3 3,9 0,4%
2020p 938,4 -66,1 233 -90,1 -81,1 -1,74 0,18 18,3 -4,7 04 0,0% -6,9 19,6 -8,7%
2021p 1106,6 6,0 87,8 -15,6 -11,4 -0,24 1,51 18,3 -33,3 04 0,0% 75,5 52 -1,3%

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 powigzari Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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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 842 min PLN, czyli 18,1 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wy-
cenilismy spotke na 382 min PLN (13,2 PLN na akcje). Zarowno metodzie DCF jak i poréwnaw-
czej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujac wycene spétki na poziomie 612 min PLN, czyli 13.2
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 842 18,1
Wycena poréw naw cza 382 8,2
Wycena spotki Agora 612 13,2
Zrédio: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spotki metoda DCF
(mIn PLN) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 >2028
Przy chody 938,4 1106,6 1355,6 1413,3 1453,5 1511,8 1553,5 1617,0 1668,1 1741,9
Stopa podatkowa (T) 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) -66,1 90 31,7 560 639 679 689 734 774 828
Amorty zacja (non MSSF16) 89,5 81,7 833 933 952 956 960 965 97,0 96,2
Zmiana w kapitale pracujgcy m -15,3  -15,6 -22,7 -1,7 -1,2 -1,8 -1,3 -1,9 -1,5 -2,2
CAPEX -41,0 -852 -290,4 -1056 -96,4 -97,3 -98,1 99,0 -89,9 -90,8
FCF -33,0  -10,1 -198,1 41,9 61,4 64,4 65,6 69,0 82,9 86,0

zmana FCF - - - - 46% 5% 2% 5% 20% 4% 1,2%
Dtug/Kapitat 16,8% 16,8% 29,4% 27,2% 255% 24,5% 23,7% 22,7% 21,8% 20,9% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 04% 06% 0,7% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,9%
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 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt diugu 24% 26% 27% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 34% 3,9%
Koszt kapitatu 6,3% 62% 69% 70% 70% 71% 72% 72% 72% 73% 7,7%
WACC 56% 55% 55% 57% 58% 60% 61% 62% 63% 63% 6,8%
PV (FCF) -31,2 -9,1 -168,4 33,7 46,7 46,2 443 43,9 49,7 48,4 875,5
Warto$¢ DCF (min PLN) 980 w tym wartos$¢ rezy dualna 875
(Dtug) Gotowka netto -76,9
Warto$¢ udz. mniejsz. 61,3
Wy cena DCF (mIn PLN) 841,6
Liczba akcji (mlIn) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 18,1

Zréato: MillenniumDM
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

a

a

O

000D

Wolne przeptywy gotdwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora
na lata 2020 — 2029.

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci
obligacji skarbowych (od czasu naszej ostatniej aktualizacji wyceny z grudnia 2019r. do-
szto do znaczgcego obnizenia stép procentowych na catej dtugosci krzywej rentownosci).

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 1.9%, (w wycenie w raporcie z 20
grudnia 2019r. bylo to 2,6%).

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.0.

Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2028 na poziomie 1.2%.
Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

Wartos¢ przypadajgcg dla udziatowcoéw mniejszosciowych w spotkach z Grupy Agora oszacowali-
$my na 61,3 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¢ wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,0% 19,7 20,6 21,6 23,1 26,3
1,5% 18,0 18,7 19,5 20,8 23,3
Stopa RF rezydualna 1,9% 16,8 17,4 18,1 19,2 21,4
2,5% 15,8 16,3 17,3 19,0
3,5% 16,0
0,8 22,2 23,2 24,2 26,0 29,6
Beta nielewarowana 1,0 16,8 17,4 18,1 19,2 21,4

Zrédto: MillenniumDM

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC
2019 2020 2021 ;2019 2020 2021

AXEL SPRINGER SE SPR GERMANY 30 271 68,3 29,6 26,1 16,2 14,0 12,8
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 23 944 66,3 829 356i 20,1 227 156
SANOMA OYJ SAA FINLAND 6 432 24,9 16,7 13,2 6,3 8,0 7,0
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV ~ DMG BRITAIN 7774 22,2 489 23,3; 18,1 13,1 9,3
LAGARDERE SCA MVB FRANCE 7 393 13,0 0,0 12,9 59 294 129
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 84 062 26,3 23,0 21,70 141 15,1 14,3
GEDI GRUPPO EDITORIALE SPA  GED ITALY 1042 15,5 9,5 6,2 7.1
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 15 571 36,8 37,7 184! 10,7 122 9,2
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 5212 222 117 3,4 80 106 7,5
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 6 570 16,1 0,0 224 7,2 0,0 9,1
Mediana 24,9 23,0 200 10,1 12,6 9,3
Agora zy sk netto (min PLN) 6,0 -90,1 -12,6

Agora EBITDA (non MSSF16) (mIn PLN) 116,8 23,3 87,8
Dtug netto 111,3 76,9 17,3
Zy sk netto mniejszosci 2,5 -9,0 -1,3

Wagi do wy ceny mniejszo$ci 100% 0% 0%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch 61 0 0
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 149 0 0 1128 218 796
Wycena 382

Wycena na 1 akcje 8,2

Zrédfo: Bloonberg, 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. Oznacza to, ze w przypadku jej
ostabienia wyniki Grupy Agora mogg ulec znacznemu pogorszeniu.

Akwizycje

a

a

Agora w przyjetej strategii deklaruje dokonywanie przeje¢ podmiotow zaréwno w dobrze
znanych sobie obszarach, jak i nowych. Dziatania takie zawsze zwigzane sg z duzym ryzy-
kiem niepowodzenia i nieuzyskaniem efektéw wspétmiernych do zainwestowanych $rod-
kow.

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

Obszar kinowy:

a

Podstawowym ryzykiem, ktére pojawito sie wraz z wybuchem epidemii, jest 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$¢ tego biznesu lub spowodowaé konieczno$é dodatkowych znacznych nakta-
dow, 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 skutkowaé pojawia-
niem sie obiektow 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 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 wiadzom.

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
klientow.

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. We wrzesniu 2019r. spdtka wystgpita o rozpoczecie procedury uzyska-
nia akceptacji urzedu na dokonczenie transakgji i ta obecnie jest w toku.

Obszar internetowy

Q

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 wplywem nowych przepisoéw, a ktérych efek-
ty na razie trudno przewidzie¢. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w
marcu br. i panstwa cztionkowskie majg dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W
praktyce efekty dyrektywy spétka zacznie odczuwac w potowie 2021 roku.

dom maklerski
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Wyniki za 1 kwartat 2020r. oraz sytuacja biezaca

Agora podata stabe wyniki za 1Q’20, co nie bylo zaskoczeniem z uwagi na znaczenie w jej rezul-
tatach dziatalnosci kinowej oraz na ekspozycje na rynek reklamy. Co prawda pierwsze dwa mie-
sigce roku i potowa marca zapowiadaly jeszcze udany rok, to jednak administracyjne zamkniecie
kin z dnia na dzien i btyskawiczne zawieszenie kampanii reklamowych mocno obcigzyty wyniki
spotki. Dodatkowo zdecydowata sie ona na odpisanie aktywow zwigzanych z gastronomicznym
Foodio Concepts w kwocie ok. 9 min PLN, a ktére ztozytlo w kwietniu wniosek o upadio$¢, oraz
dokonata odpisu wartosci aktywow zwigzanych z dziatalno$ciag Domiporta w kwocie 12,7 min zt.
Jednocze$nie wykazata zysk ze sprzedazy nieruchomosci w kwocie 6,7 min PLN. Jezeli pominie-
my te zdarzenia jednorazowe, to przy spadku przychodéw w 1Q'20 o 6,1%, EBITDA spadta o
9,8%, a w miejsce 6,1 min PLN zysku operacyjnego przed rokiem, wystgpita strata -4,8 min PLN.
Najwiekszy ubytek kwoty zysku operacyjnego wystgpit w segmencie kinowym, gdyz spétka wyka-
zata +13,1 min PLN skorygowanego wyniku, wobec +24,3 min PLN w 1Q’19. Drugim segmentem,
co do skali dotkniecia epidemiag, byt segment reklamy zewnetrznej. Agora na tej dziatalno$ci wy-
kazata strate -2,7 min PLN wobec zysku +1,1 min PLN przed rokiem. Segment prasowy mniej
ucierpiat z uwagi na coraz wieksze znaczenie dystrybucji cyfrowej, co epidemia wrecz przyspie-
szyta. Pozytywnie wypadt segment internetowy, mimo ze 87% jego przychodéw pochodzi ze
sprzedazy reklam. Byt to jednak jedyny segment rynku reklamy, ktéry wzrést w 1Q’20. Perspekty-
wy na 2Q’20 i kolejne sg niestety nie najlepsze. Zarzad przedstawit swojg prognoze rynku rekla-
my w nastepujgcy sposob: reklama prasowa, zewnetrzna i kinowa spadki 25/35%, reklama inter-
netowa spadek kilkunastoprocentowy. Do tego kina Helios bedg zamkniete przez caty 2Q, a po
ich otwarciu administracyjne ograniczenia liczby widzow moga mocno negatywnie wptyna¢ na
rentownosé. Najjasniejszym punktem podanych wynikdéw sg natomiast wygenerowane przeptywy
operacyjne. Po bardzo dobrym pod tym wzgledem 4Q’19, w minionym kwartale Grupa Agora wy-
pracowata 58,7 min PLN pozytywnego przeptywu operacyjnego, o 4,3 min PLN wiecej niz przed
rokiem.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora w ujeciu kwartalnym

1018 2Q18 2Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 rir

Przychody 278,0 258,3 2589 346,0 3084 269,8 293,3 378,2 2896 -6,1%

EBITDA skorygow any 383 154 17,0 514 420 30,1 474 747 379 -9,8%

EBIT skorygowany 15,0 -5,1 -4,1 28,6 6,1 -9,2 8,3 32,5 -4,8 -
Prasa -4,0 1,3 -2,9 3,7 -4,6 -34 1,1 6,6 0,6 -
Filmi ksigzka 16,6 -9,8 7,2 194 243 -9,9 10,6 15,0 13,1 -
Reklama zew netrzna 3,3 10,6 2,1 11,0 1,1 12,0 5,0 11,9 -2,7 -
Internet 2,6 5,9 4,2 10,4 1,4 49 3,6 11,8 2,2 -
Radio 2,3 5,8 1,8 7,3 1,1 3,6 2,5 7.1 1,7 54,5%
Druk -0,4 -0,4 -2,2 -4,6
Pozostate -54 -185 -143 -186 -172 -164 -145 -199 -197 -

EBIT raportow any 131 -22,8 -4,1 14,6 0,5 -9,2 8,3 251 -19,5 -

marza EBIT skor. 47% -88% -1,6% 4,2% 02% -34% 28% 6,6% -6,7%

Zysk netto raportow any 8,2 0,3 -3,7 0,3 -5,0 -6,2 -29 242 -42,7 -

marza zn 29% 01% -1,4% 0,1% -1,6% -23% -1,0% 6,4% -14,8% 801%

CF Operacyjny 27,1 -34 200 374 544 344 434 733 587

CF Inw est 90,5 -77,7 -19,3 -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 39

CF Finansow y -8,8 -4,1 -17,4 -17,2 54,7 -223 -56,9 -52,4 -24,8

Zrédto: Agora, Millennium DM; 1Q20p - prognoza Millennium DM

O Segment prasowy. W ramach segmentu spadek przychodéw dotknat tylko wptywy reklamo-
we. Przychody ze sprzedazy gazet byty w 1Q'20 nawet nieznacznie wyzsze r/r, co jest zastu-
gg statego wzrostu znaczenia dystrybucji cyfrowej. Liczba ptatnych subskrypcji cyfrowych
zwigkszyta sie 0 34% r/r do 236,5 tys. Przychody reklamowe spadty o 21% r/r, a ustugi poli-
graficzne o 34,3% r/r (likwidacja 2 drukarr). Ograniczenie kosztéw, gtéwnie druku, promogiji i
wynagrodzen, przetozyty sie na wypracowanie przez segment zysku operacyjnego wyzszego
niz przed rokiem.
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U Segment kinowy. Zamkniecie kin od 12 marca wptyneto nie tylko na spadek przychodow ze
sprzedazy biletéw, ale tez na sprzedaz barowg oraz wpltywy z reklamy kinowej. Dodatkowo w
konsekwencji zamrozenia dziatalnosci podjeto decyzje o ztozeniu wniosku o upadto$¢ spoiki
Foodio Concepts, z czym zwigzany jest odpis -8,7 min PLN. Dotyczy to segmentu kinowego,
gdyz dziatalno$¢ gastronomiczna rozwijana jest w ramach spétek zaleznych od spétki Helios.
Jezeli wytgczy sie go z wyniku operacyjnego, to wypracowane +13,1 min PLN, oznaczajgce
spadek 0 46,1% r/r, co jest wynikiem lepszym niz prognozowalismy. Miesigce styczen i luty
byly jeszcze udane pod wzgledem frekwencji, a w ramach dziatalnosci filmowej udato sie
wprowadzi¢ w tym czasie na ekrany dwa filmy: ,365 dni” i ,Jak zostatem gangsterem”, a oba
byly liderami frekwenciji kinowej. W omawianym segmencie okoto 2/3 kosztéw stanowig kosz-
ty state, jednak w warunkach epidemii znaczna ich cze$¢ podlegta ograniczeniom, na czele z
czynszami, kosztami ptac i energii. Brak wyswietlanych filmow wytgczyt rowniez koszty optat
dystrybucyjnych. W efekcie pogorszenie wynikéw nie byto tak znaczne, jak zaktadalismy.

U Segment reklamy zewnetrznej. Przychody segmentu spadty o 11,1% r/r, jednak wysoki
udziat kosztow statych pozwolit ograniczy¢ koszty operacyjne zaledwie o 1,1%, w efekcie
czego powstata strata na poziomie EBIT w wysokos$ci -2,7 min PLN (non MSSF16) i jest to
najwyzsze ujemne odchylenie od naszej prognozy. W naszej prognozie spodziewalismy sie
lepszego wyniku spotki AMS i rzeczywiscie spadek rynku reklamy zewnetrznej w 1Q'20 byt
mniejszy, gdyz wyniost -3,5% r/r. Zarzad ttumaczy to negatywnym wplywem zawieszonych
kampanii reklamowych w sektorach: media, podréze, gastronomia oraz higiena i pielegnacja,
ktorych udziat w przychodach reklamowych AMS w 2019 r. byt istotnie wyzszy od $redniego
dla catego rynku. Poniewaz jest to segment w Agorze o najwyzszym udziale reklamy w przy-
chodach (ponad 98%), najmocniej ucierpi na spadku rynku reklamy w pozostatej czesci roku.

U Segment internetowy. Przychody segmentu wzrosty w 1Q'20 o 26,1% r/r. Jest to jedyny
segment, ktory za sprawg wzrostu znaczenia e-commerce i w $lad za tym reklamy interneto-
wej, odnotowat tak duzy przyrost. Spotka wskazuje Yieldbird jako najwiekszego kontrybutora
wzrostu i sprzedawane przez niego reklamy internetowe, gdyz wplywy z ich sprzedazy byty
wyzsze 0 25,6% r/r. Dodatkowo, segment odnotowat wyzsze dochody z ogtoszen oraz pozo-
statych ustug internetowych, co byto rezultatem konsolidacji wynikéw spoétki HRIlink od wrze-
$nia 2019r. Wynik segmentu zostat natomiast obcigzony odpisem z tytutu utraty wartosci
aktywow Domiporty w wysokosci -12,7 min PLN. Jezeli go poming¢, to EBIT segmentu
wzrdst do +2,2 min PLN z +1,4 min PLN przed rokiem.

U Segment radiowy. W 1Q'20 segment nie zostat praktycznie dotkniety epidemig, gdyz przy-
chody wzrosty 0 6,3% r/r, a dzieki utrzymaniu kosztéw pod kontrolg, EBIT wzrést o 27,3%.
Liczba subskrybentéw Premium TOK FM w samym 1Q wzrosta o 15% do 23 tys. Wptywy
reklamowe Grupy Radiowej Agory wzrosty o 6,8% r/r, podczas gdy rynek odnotowat w tym
czasie spadek o 2,0%. Niestety skala spodziewanego spadku catego rynku reklamy nie po-
zostawia nadziei na to by w kolejnych kwartatach udato sie unikng¢ spadku przychodow.

U Pozycje finansowe i pozostate przychody. Wzrost kursu EUR/PLN o 7,2% w trakcie 1Q"20
przetozyt sie na rewaluacje tzw. zobowigzania leasingowego MSSF16, w kwocie minus 27,7
min PLN. Poza tym w 1Q’20 zostata zawarta transakcja sprzedazy budynku serwerowni w
Warszawie, na czym odnotowano zysk w wysokosci 6,7 min zt. Jezeli z skorygowalibysmy
wyniki o wszystkie zdarzenia jednorazowe oraz o wptyw MSSF16, to zysk netto za 1Q’20
wynidstby okoto zera.
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Ostatnie wydarzenia

Rynek reklamy

Na rynku reklamy juz w 4Q’19 doszto do spowolnienia, co zwigzane byto z ogélnym spadkiem
dynamiki PKB. Natomiast wstrzymanie funkcjonowania znacznej czesci gospodarki w potowie
marca jeszcze ten proces pogtebito. W konsekwencji dynamika rynku reklamowego w 1Q’20 spa-
dta do +0,5% r/r, przy spadku dynamiki PKB do +2,0% r/r.

Jedynym segmentem synku reklamy, ktory w 1Q’20 utrzymat dodatnig dynamike byt Internet, kto-
rego warto$¢ wzrosta o 7,5% r/r. Najsilniej spadta natomiast wartos¢ segmentu reklamy kinowej,
gdyz o 13,5%. Nieco mniejszg ujemng dynamike odnotowano w przypadku reklamy w dziennikach
(-11%), magazynach (-7,5%). Nieco mniejszy spadek dotkngt wazny dla Grupy Agora segment
reklamy zewnetrznej (-3,5%).

Negatywne scenariusze dla rynku przedstawia Zarzgd Agory. Przewiduje on catoroczny spadek
rynku przecietnie o 20-25%. Najmocniej przy tym ucierpia segmenty reklamy prasowej, zewnetrz-
nej i kinowej ze spadkami rzedu 25-35%, przy czym reklama kinowa moze byc¢ blizej dotu prze-
dziatu. Najmniej natomiast powinien ucierpie¢, zgodnie z wieloletnim trendem, segment reklamy
internetowej, dla ktdrego zarzad spotki przewiduje spadek kilkunastoprocentowy.

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

Administracyjne zamkniecie kin zniesione zostato od 6 czerwca, ale mimo tego Helios pozostat
zamkniety. Wynika to przede wszystkim z braku premier, ktérych pojawienie sie bedzie w wigk-
szym stopniu pochodng sytuacji w USA, Chinach i najwiekszych rynkach europejskich. Zarzad
zwraca rowniez uwage, ze potrzeba bedzie kilku tygodni na wdrozenie zmian pozwalajacych spet-
ni¢ nowe wymagania sanitarne, a te wymagajg dodatkowych wyjasnieh. Podstawowym jest za-
chowanie odstepow miedzy widzami, a wedtug pierwszych wytycznych konieczne bytoby zacho-
wanie wolnego co drugiego rzedu i co drugiego miejsca, a to oznaczatoby udostepnienie zaledwie
nieco ponad 25% miejsc (ponad 25%, gdyz cztonkowie rodzin mogliby siedzie¢ obok siebie).

Wedtug ostatnich doniesien trwajg uzgodnienia zespotu przedstawicieli branzy kinowej z admini-
stracjg rzgdowg. Nieoficjalnie ustalono, ze podstawowym kryterium ma by¢ jednak zachowanie
dostepnosci 50% miejsc na sali kinowej. Poprawia to sytuacje w poréwnaniu do pierwszych wy-
tycznych, ale nie daje pewnosci, ze kina bedg rentowne. Co prawda wedtug zarzgdu Heliosa
przecietne wypetnienie sali kinowej przed epidemig wynosito 13-15%, ale nie ma watpliwosci, ze
zysk wypracowywany byt gtéwnie na seansach bliskich premierom filméw, kiedy to sale sg wypet-
nione mocno powyzej 50%.

W okresie wymuszonego administracyjnie zamkniecia kin obowigzywaty przepisy zawieszajgce
czynsze za obiekty, w ktorych znajdujg sie kina. Dodatkowo zdecydowana wigkszosS¢ kosztéw
funkcjonowania kin ma charakter zmienny. Duza ich cze$¢ to opfaty dla dystrybutoréw, ktérych nie
ma gdy filmy nie sg wyswietlane, do tego wiekszo$¢ pracownikdw kin to mtodzi ludzie na elastycz-
nych umowach, koszt mediéw zalezy od liczby klientéw, a z wydatki na reklame majg w duzym
stopniu charakter uznaniowy. Gorzej pod tym wzgledem wygladat bedzie natomiast czas, w kto-
rym kina beda zamkniete, ale juz za sprawg wiasnej decyzji spotki. Przestaje bowiem obowigzy-
wac zawieszenie czynszow. Zarzad Heliosa zaznacza jednak, ze zostato wynegocjowane ich ob-
nizenie, cho¢ nie podaje ich skali.

Frekwencja kinowa (mlIn oséb) i jej dynamika (%) na rynku oraz
w kinach Helios
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Prognozowania przysztych wynikow segmentu kinowego obarczone jest w tej chwili znacznie wyz-
$zg niepewnoscig niz standardowo. Nie wiadomo jak dtugo obowigzywaty bedg obostrzenia sani-
tarne i jakie szczegotowo wymogi bedg w tym zakresie stawiane kinom (czyli tez ile bedg koszto-
waty). Trudno oszacowac czy i jak trwaty wptyw epidemia bedzie miata na zwyczaje konsumen-
téw. W negatywnym scenariuszu koniecznos$¢ zachowania dystansu pozostanie na state. W takim
wypadku zamiast pozostawienia pustych miejsc na widowni moze bardziej sie¢ optaci¢ wymiana
foteli na inne, dostosowane do nowych wymogoéw. Oznaczatoby to jednak duze wydatki, dotych-
czas nie przewidywane i niepowodujgce wzrostow przychoddw w poréwnaniu do wczesniejszego
modelu biznesu. Oczywiscie nadal pozostaje mozliwy scenariusz optymistyczny, zaktadajgcy ze
jeszcze w tym roku sytuacja powraca do normy sprzed epidemii.

W naszych prognozach zaktadamy, ze:

U ustalane obecne obostrzenia sanitarne obowigzywac¢ bedg do wiosny 2021 roku,

U czes$¢ z obostrzen pozostanie na state, jako nowe normy sanitarne,

U zachowania klientéw w pewnym stopniu ulegng zmianie, przez co trudno bedzie przebic re-
kordy frekwencji z 2019 roku,

U nie bedzie jednak konieczno$ci wymiany wyposazenia.

Zatozenia te przektadajg sie na prognoze spadku przychodoéw w biezagcym roku o 44% i odbicie
ich w 2021r. o 43,2% (prognozowane przychody w 2021r. stanowi bedg 79,7% przychodéw z
2019r.). Spora elastycznos¢ kosztowa w kinach wedtug naszych wyliczen przetozy sie, mimo
spadku przychodéw o 231 min PLN, na strate operacyjng za caty 2020r. w segmencie Film i
ksigzka w wysokoéci 39,2 min PLN. W 2021r. przy naszych zatozeniach powinno sie spotce udac
w tym segmencie wypracowac¢ 16 min PLN zysku operacyjnego. Powr6t do rentownosci operacyj-
nej segmentu, wedtug naszych zatozen moze potrwaé do 2023r.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2016 2017 2018 2019  2020p  2021p  2022p  2023p
Przychody 3640 4162 4191 5215 2900 4154 4386 4702
bilety 1951 2004 2366 2581 1326 2188 2429 2599
bar 723 83,1 902 1110 587 968 1075 1150
reklama kinow a 302 35,1 30,2 356 17,6 29,0 32,1 34.4
filmmy 85 28,1 12,0 42,0 343 428 350 437
w ydaw nictw a 456 36,5 407 483 278 16,0 9.2 53
_pozostate 123 . 10 . 94 . 265 . 191 . 120 120 120
Koszty T TTTTTTUT3370 T 3g67 3857 4785 3299 3985 4130 4390
Wynagrodzenia 39.2 516 56.6 74.4 595 74.4 75.9 78.2
Ustugi obce 158,8 1919 1918 1809 959 1275 1275 1377
Materialy i energia 318 34,9 36,0 49,9 25,0 349 402 442
Reklama 26,7 265 212 308 185 264 29.1 3238
Operacyjne wydawnic 457 355 399 464 418 459 49,2 51,6
Amortyzacja 206 34,0 206 84,7 83,0 80,2 816 84,2
Pozostale 52 12,3 10,6 11,4 6.3 9.1 9.6 10,3
BBTad T 270 205 334 400 392 T 160 254 318
EBITDA adj 56,6 635 630 1247 438 962 1070 1160
EBITDA adjnon MSSF16 566 635 630 1247  -77 447 555 645
’(T,ffnz;’;i%* 155%  153%  150% 239% -27% 108% 127%  13,7%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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W segmencie Internet Agory 90% przychoddw pochodzi z reklamy. Ich charakter jednak jest dwo-
jaki. W czesci sg to przychody z wyswietlania reklam na portalach nalezacych do spétki. W rekla-
mie internetowej dominuje jednak obecnie model rozliczania za wyswietlong reklame, co powodu-
je ze jest ona bardzo efektywna i klienci dokonujg cie¢ tego rodzaju wydatkow na samym koncu
sposrod ogotu wydatkdow reklamowych. Drugim rodzajem przychoddw reklamowych to ustugi od-
powiedniego ulokowania wyswietlenia reklamy, co wspomagane jest w coraz wigkszym stopniu
procesami automatycznymi, co nazywane jest reklamg programatyczng. Ta czes¢ catego rynku
reklamowego jest najdynamiczniej rosngcg. Z tego powodu mimo duzego uzaleznienia segmentu
Internet w Agorze od reklamy, powinien on znacznie mniej ucierpie¢ na kryzysie branzy.

Portale nalezgce do Grupy Agora pozostajg na czwartej pozycji w Polsce pod wzgledem liczby

uzytkownikdéw i odston oraz czasu spedzanego na portalach.

Liczba realnych urzytkownikéw najwiekszych grup portali w Polsce

24
22
20
18
16
14 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Vo) (o) (o} N~ ~ N~ ~ [ee] 0 [ee] 0 [e)} (o)} [e)} (o)} o
N - N - N — ~ A3 = M - A - M - N
Yo} [e)] o m e} [e)] o o™ o [e)] o o™ o [e)} [a\] m
o o — o o o — o o o — o o o — o
Gr. WP Gr.RAS Pol. Gr.Interia.pl e Gr.Gazeta.pl
Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
Wyniki segmentu Internet
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Przychody 167,9 172,1 177,8 209,0 204,8 221,2 2433 267,7
Koszty ... 1449 1756 1622 1947 1849 2018 2198 2386
Wynagrodzenia 52,4 55,4 54,3 50,0 50,0 53,5 55,1 58,4
Ustugi obce 64,0 70,4 76,3 113,1 112,0 123,2 137,9 151,7
Reklama 15,5 17,9 13,5 111 10,0 11,3 11,9 12,4
Amortyzacja 4,9 4,8 53 7,2 7,2 7,6 8,0 8,4
Odpisy irezerwy 0,4 21,8 7,5 7.4 0,0 0,0 0,0 0,0
. Pozostale 77 . 53 .. 93 ] 59 .98 .82 69 ... 78
EBIT adj 23,4 18,3 23,1 21,7 20,1 19,6 23,9 28,9
EBITDA adj 28,3 23,1 28,4 28,9 27,3 27,2 31,9 37,3
EBMDA adjnon MSSF16 283 231 284 289 273 272 319 373
marza EBITDA 169%  134%  16,0%  138% 133% 123% 131%  140%

(non MSSF16)

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Glowne parametry najwiekszych grup portali w Polsce w maju 2020r.
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Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM

Prasa

Na rynku prasy bez zmiany obowigzuje trend spadku liczby sprzedawanych egzemplarzy, ktéry
dotyczy wszystkich znaczacych tytutéw. Fatalne dane dotyczg jednak gtéwnie dystrybucji prasy w
jej fizycznej postaci. Tymczasem Agora juz od kilku lat intensywnie pracuje nad zmiang modelu na
subskrypcyjng dystrybucje cyfrowa. Promowanie kanatu cyfrowego wsréd wiasnych czytelnikow
wigze sie tez z wigkszymi ujemnymi dynamikami fizycznej dystrybucji Gazety Wyborczej, niz w
przypadku jej konkurentéw, ktorzy takich sukceséw w dystrybucji cyfrowej nie odnotowujg. Jezeli
zsumuje sie bowiem liczbe egzemplarzy fizycznych z odptatnymi subskrypcjami, to sprzedaz fla-
gowego tytutu Agory rosnie juz od 2015r. i trend ten w ostatnich dwoch latach przyspiesza. Co
prawda rentownos$¢ cyfrowej subskrypcji nie doréwnuje jeszcze tej osigganej na papierowych eg-
zemplarzach, ale ten obszar jest wtasnie polem, na ktérym w kolejnych latach bedzie mozna po-
prawi¢ marzowos¢ segmentu. Co istotne, rosnace znaczeni modelu cyfrowej subskrypcji znaczg-
co obnizytlo w ostatnich latach udziat przychodéw z reklamy w segmencie Prasa w Agorze (w
2019r. 33% przychoddéw pochodzito z reklam).

Dynamika liczby rozpowszechnianych odptatnych egzemplarzy gazet
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Liczba rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety Wyborczej oraz liczba

subskrypcji cyfrowych*
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*liczba subskrypcji cyfrowych jest interpolacjg danych podawanych w okresach rocznych (spétka
komunikowata nastepujgce dane: na koniec roku: 2014-55tys., 2015-77tys., 2016-100tys., 2017-133tys.,
2018-170,5tys., na dzien 31.05.2019-192 tys. oraz 236,5 tys. na 31.03.2020r.)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Wyniki segmentu Prasa

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

Praychody 2679 2315 2325 2547 2174 2263 2283 _ 2284
Gazety 122,8 112,3 106,8 109,7 110,0 110,7 112,3 114,2
Gazeta Wyborcza 102,1 92,9 92,3 98,3 100,3 102,3 104,3 106,4
inne gazety 14,3 11,3 10,3 8,3 7,5 6,7 6,4 6,2
reszta gazet 6,4 8,1 4,2 3.1 23 1,7 1,6 1,6
Rekalmy 138,0 114,5 101,7 84,8 58,4 66,6 66,6 64,4
w Gazecie Wyb. 824 84,8 81,1 71,5 50,1 57,6 57,6 55,8

w innych gazetach 246 20,5 17,6 9,9 59 6,5 6,5 6,2

w reszcie gazet 38,4 18,4 6,0 6,8 4,8 5,0 5,0 4,7
Pozostate 01 47 56 180 65 65 65 65
Koszty 270,7 238,0 259,1 260,0 213,4 219,8 220,3 218,4
Wynagrodzenia 110,3 103,2 102,8 104,7 89,0 95,2 98,1 99,1
Materiaty i energia 67,1 57,8 67,7 82,0 69,7 66,9 61,6 56,0
Reklama 45,1 29,5 28,2 214 13,9 15,3 16,8 17,7
Ustugi obce 40,0 35,0 30,0 30,0 24,0 25,2 26,7 28,6
Amortyzacja 8,9 1,5 2,8 7,5 4,5 4.4 4,3 41
Odpisy irezerwy 5,8 13,2 24,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -6,5 -2,2 2,9 14,4 12,3 12,8 12,9 12,9
EBTadg 30 67 -19 35 42 65 88 110
EBITDA adj 11,9 8,2 0,9 4,0 8,7 10,9 13,0 15,1
EBMDAadinon MSSF16 119 . 82 ... 09 ... 40 .87 . 109 .. 130 ..151
Zif;’;gg%j‘ 44%  35%  04%  1,6%  40%  48%  57%  6,6%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio

Stacje radiowe nalezgce do Grupy Agora w 4Q’19 tgcznie uzyskaty 6,4% stuchalnosci. Jezeli wez-
miemy pod uwage przychody, liczone na podstawie cennikow, to udziat stacji z Grupy Agora
wzrasta do 14,7%. Tym samym w tgcznym zestawieniu najwiekszych graczy na tym rynku przesu-
waja sie one przed Grupe Polskie Radio. Przyczyna duzej rozbieznosci udziatu Agory w stuchal-
nosci i przychodach reklamowych jest silnie rozwinieta dziatalnos¢ realizacji kampanii reklamo-
wych dla klientéw, ktére mogg przewidywa¢ dokupowanie przez stacje Agory czasu reklamowego
u konkurencji. Koszty takich reklam pojawiajg sie w segmencie radiowym Agory w postaci kosz-
téw ustug obcych. Poniewaz nie znamy rentownosci takiej ustugi, nie jesteSmy w stanie oceni¢
skali sity marki stacji Agory. Patrzgc bowiem jedynie na relacje przychodéw do udziatu w stuchal-
nosci, to bez uwzglednienia wspomnianej powyzej dziatalnosci bytaby znacznie wieksza niz kon-
kurenciji.

Patrzgc na dane dotyczgce przychodéw reklamowych za 4Q’'19 widoczne jest zjawisko umacnia-
nia sie lideréw rynku, kosztem najstabszych graczy. Agora znalazta sie pomiedzy. Najwiekszym
przegranym jest Grupa Polskie Radio. ktérego przychody cennikowe spadty r/r o 15,3%, najwiecej
zyskali natomiast najwigksi gracze, czyli Grupa Eurozet ze wzrostem +4,8% i Grupa RMF +4,3%.
Przychody Grupy Time (stacje Eska, Wawa, VOX, Plus) wzrosty r/r +1,6%, a Grupy Agora w seg-
mencie radiowym +0,2%.

Mozna oczekiwaé, ze wybuch epidemii i gwattowny spadek rynku reklamy wspomniany trend jesz-
cze przyspieszy. Reklamodawcy w pierwszej kolejnosci ograniczg wydatki w mniejszych stacjach,
co oznacza ze liderzy stracg mniej.

W swietle tych danych decyzja Agory pozostania przy zamiarze petnego przejecia spétki Eurozet
wydaje sie stuszna. Proces przejecia jest na etapie rozpoznawania wniosku o dokonanie koncen-
tracji rynku przez UOKIK.

Udziaty grup radiowych w 4Q2019

Wedtug przychodéw reklamowych* Wedtug stuchalnosci

EuroZet
17,4%

EuroZet

16,5% RMF

36,8% RMP

35,4%

Agora
6,4%

Agora
14,7%

Polskie

Polskie Radio
Radio 16,0%
9,3%
Pozost. ——Time Pozost. —~———Time
5,4% 17,3% 11,1% 13,7%

* na podstawie cennikéw, netto wg wtasnych szacunkéw Grupy Radiowej Agory
Zrédto: KRRIT na podstawie Kantar Polska, Agora, Millennium DM

Zmiana cennikowych przychodow z reklamy grup radiowych

10%
5 4,8% 4,3%
° 1,6%
’ 0,2%
EuroZet RMF Time Agora
-5%
-10%
-15%
-15,3%
-20%

Zrédto: Agora, Millennium DM
Agora

dom maklerski



Millennium

Wyniki segmentu Radio
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

Przychody 1134 1140 1160 1131  101,8 1069 2947 2888
Koszty 1006 973 988 987 971 985 2693 2616
" Wynagrodzenia 31,8 315 330 346 346 374 494 504
Ustugi obce 440 424 427 361 339 339 1789 1610
Reklama 146 133 121 14,1 127 133 147 154
Amortyzacja 3,1 3,4 4,1 7,0 9,7 7,3 84 172
Pozostale 7,1 6,7 6,9 6.9 6,2 65 180 176
EBTady 128 167 172 143 49 83 257 280
EBITDA adj 159 201 21,3 21,3 146 156 341 452
EBMDA adinon MSSF16 159 201 213 213 119 129 314 425

marza EBITDA
14,09 17,69 18,49 18,89 11,79 12,19 10,79 14,79
(non MSSF16) 0% ,6% 8,4% 8,8% 7% 1% 0,7% 7%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Reklama zewnetrzna

Segment reklamy zewnetrznej jest drugim, po kinach, co do skali negatywnego wplywu kryzysu.
Niemal catos¢ przychoddéw z rynku reklamy, w potgczeniu z relatywnie wysokim udziatem kosztéw
statych, przetozy sie wedtug naszych prognoz, na strate operacyjng w biezagcym roku. Koszty
funkcjonowania tysiecy tablic reklamowych w tym wynagrodzenia ekip je obstugujgcych, koszty
najmu, energii, itp. trudne sg do ograniczenia. Zaktadamy jednak, ze w 2020r. dojdzie do poprawy
na rynku reklamy, a w kolejnych mozliwa bedzie dalsza poprawa.

Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna

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

Przychody 168,0 163,0 171,9 184,3 147,4 162,2 178,4 187,3
Koszty 143,1 134,7 144,9 153,5 150,3 152,2 160,6 164,9
" Wynagrodzenia 225 215 232 263 255 255 268 281
Ustugi obce 84,7 78,7 81,6 70,5 61,3 64,4 70,8 74,4
Amortyzacja 15,9 17,8 19,7 31,4 43,3 40,4 39,2 37,6
Operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reklama 4,3 4,4 54 6,9 55 58 6,1 6,3
Odpisy i rezerwy 0,0 1,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 15,7 10,7 15,0 18,3 14,6 16,1 17,7 18,6
EBTadj 249 299 270 301 29 96 176 221
EBITDA adj 40,8 47,7 46,7 61,5 40,4 50,0 56,8 59,7

EBMDA adjnon MSSF16 408 477 467 6815 285 381 449 _ 418
marza EBITDA

24,39 29,39 27,29 33,49 19,39 23,59 25,29 25,59
(non MSSF16) 3% 3% 2% 4% 3% 5% 2% 5%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Strategia

Kryzys wywotany epidemig i w $lad za tym gwaltowne pogorszenie wynikow przektada sie na
ograniczenie mozliwosci realizacji strategii. Juz wczesniej, gdyz w momencie podjecia decyzji o
inwestycji w spotke Eurozet, stato sie oczywiste, ze bedzie konieczna jej modyfikacja. Wybrano
rezygnacje lub odsuniecie w blizej nieokreslong przysztos¢ pomystu budowy biznesu rodzinnych
centréw rozrywki. Wedtug deklaracji zarzgdu w mocy pozostaje jednak gotowos$¢ do przejecie
spotki Eurozet, w sprawie ktérego spétka oczekuje na decyzje UOKIK. Konieczno$¢ dokonczenia
tej transakcji bedzie wymagata zaciggniecia dodatkowego dtugu. Na bazie wynikéw tegorocznych
(wg naszych prognoz) bytoby to trudne do zrealizowania, ale oczekujemy ze juz przyszioroczne
wyniki bedg znacznie lepsze i wydatek okoto 200 min PLN na 60% kapitatu Eurozet jest w zasiegu
Agory.

Strategia zakfadata rozwdj dziatalnosci gastronomicznej (obecnie w obrebie segmentu Film i
ksigzka). Z powodu epidemii i administracyjnego zamkniecia lokali Agora zdecydowata sie zrobié¢
krok wstecz i spotka Foodio zostata blyskawicznie postawiona w stan upadtosci, a nastepnie
sprzedana za symboliczng kwote. Mimo to spétka nie rezygnuje z rozwijania tej dziatalno$ci i na-
dal pozytywnie ocenia perspektywy spoétki Step Inside, ktéra prowadzi lokale pod marka Pasibus.

Agora
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Doinwestowywane sg segmenty Internet (w drugiej potowie ubiegtego roku dokupiono udziaty w
ROI Hunter oraz HRIink) oraz Reklama zewnetrzna (zakup 60% Piano Group w pofowie 2019r. i
dalsze 32% w biezagcym miesigcu).

Pod znakiem zapytania na razie staneto natomiast tempo inwestycji w nowe kina. Duza niepew-
nos¢ wtrzymata nowe otwarcia, a dalsze decyzje beda mozliwe dopiero kiedy biznes kinowy po-
wréci do generowania nadwyzek gotowki.

Odpisy i rezerwy

Na przestrzeni ostatnich szesciu lat Agora zdecydowata si¢ na dokonanie odpiséw i 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 przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujgcej za ten
sam okres wynosi minus 91 min PLN, czyli po skorygowaniu wynik zmienitby znak na dodatni.
Warto jednoczesnie pamietaé, ze w tym samym okresie spétka przeznaczyta tacznie na dywiden-
dy i skupy akcji wkasnych 143,4 min PLN.

W ubieglym roku spoétka zawigzata rezerwy na koszty zwigzane z likwidacjg dwoch drukarn w
kwocie 5,6 min PLN oraz odpisata warto$¢ aktywow GoldenLine, ktéry miat ujiemny wplyw na zysk
operacyjny w wysokosci 7,5 min PLN. Réwniez w 1Q’20 spétka dokonata kolejnych odpiséw, ktére
kolejny raz dotknety segment internetowy. Dokonano dalszego odpisania wartosci dawnego Tra-
der.com, czyli obecnie Domiporta, ktérej wartos¢ pomniejszono o 12,7 min PLN. Wybuch epidemii
i administracyjne zamkniecie lokali gastronomicznych w btyskawicznym tempie doprowadzity do
bankructwa nalezgca do Heliosa spotke Foodio. Poniewaz Agora postanowita w tej sytuacji skupi¢
sie na lepiej rokujgcej sieci Pasibus, warto$¢ Foodio zostata odpisana w kwocie 8,7 min PLN.

Grupa Agora - odpisy i rezerwy na restrukturyzacje w latach 2013-2020

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1Q20

Odpisy i koszty restrukturyzacji  -15,1 -6,9 -88,9 -33,8 -13,1 -21,4
CPasa 51 58 - 32 247
Filmi ksigzka -8,7

Reklama zew netrzna -1,6
Internet -0,4 -21,8 -7,5 -7,4 -12,7
Radio
Druk -0,2 -51,8 -1,4 -5,6

200

150

EBITDA

100

B EBITDA skorygowana
. _§
2014 2017 201A 2017 2018 2010 10020

Zrodto: Agora, Millennium DM

Dotychczasowy potencjat do dalszych odpiséw zostat juz mocno wyczerpany, zwlaszcza po ostat-
nich odpisach GoldenLine i Domimporta (Trader.com). Niestety duza niepewnos$¢ zwigzana jest
teraz z dziatalnoscig kinowa, gdyz w negatywnym scenariuszu mozliwe bytoby utrzymanie restryk-
cji sanitarnych w dtugim 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 ryzy-
kom.
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Aktualizacja prognoz

Prognozy sporzgdzone przez nas na potrzeby modelu Grupy Agora i jej wyceny na skutek wybu-
chu epidemii i kryzysu ulegly znacznym zmianom. Dotyczg one w najwiekszym stopniu biezgcego
i przysztego roku, jednak obnizenie poziomu przychodéw dotyczy catego okresu prognozy.

Zarzad spétki deklaruje dokonanie znaczgcego obnizenia kosztow jeszcze w tym roku, co
uwzglednilismy w naszym modelu. Obnizeniu ulegng réwniez nakfady inwestycyjne i to w kazdym

segmencie biznesu Grupy Agora.

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 1141,2 1249,7 9384 1106,6 13556 1413,3 14535
Prasa 2679 2315 2325 2547 2174 226,3 2283 2284 228,77
Filmi ksigzka 364,0 416,2 4191 5215 290,0 4154 438,6 4702 4845
Reklama zew netrzna 168,0 163,0 1719 184,3 1474 1622 1784 1873 1929
Internet 1679 1721 177,8 209,0 204,8 2212 2433 267,7 2944
Radio 1134 1140 1160 1131 101,8 106,9 2947 2838 283,1
Druk 155,5  109,0 71,5 0,0 0,0
Wylaczenia -38,3  -40,3  -29,1 -328 -230 -253 -278 -292 -30,11
koszty operacyjne -1175,4 -1150,1 -1125,2 -1 212,7 -1 004,6 -1 100,6 -1 323,9 -1351,8 -1382,7
Wynagrodzenia -3232 -3276 -328,7 -3362 -2954 -322,8 -343,1 -352,8 -359,5
Amortyzacja -98,2 -1030 -876 -158,0 -167,7 -160,0 -161,6 -171,6 -173,4
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -2211 -1709 -1531 -153,0 -100,7 -109,8 -113,7 -112,2 -112,0
Reprezentacja i reklama -83,5 -74,7 -67,5 -77,5 -57,6 -70,1 -76,5 -82,6 -87,7
Ustugi -4241  -430,8 -438,7 -447,7 -336,8 -3858 -5559 -570,2 -587,6
Odpisy i koszty restrukturyzaciji -6,9 -88,9 -33,8 -13,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -247  -426  -309 -395 -464 -520 -728 -623 -624
EBITDA adj, w tym: 121,3 1184 1221 1951 101,6 166,0 1934 2331 2443
Prasa 11,9 8,2 0,9 4,0 8,7 10,9 13,0 15,1 15,0
Fimi ksigzka 56,6 63,5 63,0 1247 43,8 96,2 107,0 116,0 119,2
Reklama zew netrzna 40,8 47,7 46,7 61,5 40,4 50,0 56,8 59,7 63,5
Internet 28,3 23,1 28,4 28,9 27,3 27,2 31,9 37,3 40,6
Radio 15,9 20,1 21,3 21,3 14,6 15,6 341 452 47,4
Druk 8,3 9,0 0,8 6,6
Koszty na poziomie centrali -40,5 -53,2 -39,0 -51,9 -33,2 -33,9 -49,6 -40,3 -41,5
EBITDA non MSSF16: 121,3 1184 1221 116,8 23,3 87,8 1151 1548 166,0
EBIT 231 15,4 34,5 371 -66,1 6,0 31,8 61,5 70,8
saldo finansow e 150 25 208 153 240 216 -313 -327 -343
zysk przed opodatkowaniem 8,1 17,9 55,3 21,8 -90,1 -15,6 0,5 28,9 36,5
podatek dochodow y -13,4 -4,1 -11,5 -8,1 0,0 3,0 -0,1 -5,5 -6,9
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 4,0 0,0 0,0 0,0
(Zyski) straty mnigjszosci 3,5 4,2 4,3 2,5 -9,0 -1,3 0,0 0,7 0,9
Zysk netto akcj. jedn. domin. -16,6 -83,5 51 3,5 -81,1 -11,4 0,4 22,7 28,7
EPS -0,4 -1,8 0,1 0,1 -1,7 -0,2 0,0 0,5 0,6

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

dom maklerski

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
aktywa trwate 1139,5 991,3 981,3 1664,5 1537,8 1463,0 1591,8 15259 14489
rzeczow e aktyw a trw ate 627,5 5140 5195 4586 4101 4136 620,7 633,0 6343
w artosci niematerialne i praw ne 462,8 4379 420,7 4410 4410 4410 4410 4410 4410
inw estycje diugoterminow e 35,7 22,8 259 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7
praw a do uzytkow ania aktyw éw 3584 2801 2019 1236 45,3
pozostate 13,5 16,6 15,3 6083 1716 1716 1716 1716 1716
aktywa obrotowe 419,2 4006 4185 3279 306,3 4161 512,0 576,3 661,5
zapasy 33,8 34,8 35,8 21,3 15,4 18,2 22,3 23,2 23,9
naleznosci 2544 2536 226,8 230,11 180,0 2274 2971 3098 318,6
inw estycje krétkoterminow e 80,0 92,8 122,5 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
gotéw ka i ekw iw alenty 51,0 19,4 33,5 66,8 101,3 160,99 1829 2336 3094
aktyw a do zbycia 10,7 13,7
aktywa razem 1569,4 14057 1399,8 19924 18441 1879,2 2103,8 2102,1 21104
kapitat w tasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 1 097,1 9956 9750 9312 8542 8547 8482 864,7 8846
kapitat mniejszosci 20,2 19,1 21,1 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
zobow igzania 4521  391,0 403,7 1040,3 969,0 10035 1234,7 1216,5 1204,8
zobow igzania diugoterminow e 1284 1064 1150 6283 6283 6283 8083 7783 7583
w tym dtug odsetkow y 96,6 86,7 97,8 1219 1219 1219 3019 2719 2519
zobow igzania krétkoterminow e 323,7 2846 288,7 4120 340,7 3753 4264 4383 4465
w tym diug odsetkow y 48,8 29,2 34,8 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
pasywarazem 1569,4 14057 1399,8 19924 18441 1879,2 2103,8 2102,1 21104
BVPS 23,55 21,37 20,93 19,99 18,34 18,35 18,21 18,56 18,99
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 -81,1 -11,4 0,4 22,7 28,7
amortyzacja bez leasingu MSSF16 98,2 103,0 87,6 79,8 89,5 81,7 83,3 93,3 95,2
zmiana kapitatu obrotow ego 10,0 -16,9 54 33,3 -15,3 -15,6 -22,7 -1,7 -1,2
_gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 97,0 77,3 81,1 205,5 754 1448 1524 206,3 2149
inw estycje (capex) -83,8  -57,0 -85,1 -21,2 -41,0 -85,2 -290,4 -105,6 -96,4
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -28,7 -41,2 -19,8 -100,5 -41,0 -85,2 -290,4 -105,6 -96,4
w ypfata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) -35,7 0,0 -23,3 -23,3 0,0 0,0 -20,0 -20,0 -22,7
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 dziatalnos$ci finansowej -49,3 -67,0 -47,5 -76,9 0,0 0,0 160,0 -50,0 -42,7
zmiana gotow ki netto 19,0 -31,0 13,8 28,1 344 59,6 22,0 50,7 75,8
DPS 0,75 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00 0,43 0,43 0,49
CEPS 1,75 0,42 1,99 1,79 0,18 1,51 1,80 2,49 2,66
FCFPS 0,80 0,94 -0,42 1,35 -0,71 -0,23 -4,03 1,44 1,95
Wskazniki
2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
zmiana sprzedazy 0,8% -2,7% -2,1% 95% -249% 17,9% 22,5% 4,3% 2,8%
zmiana EBITDA (non MSSF16) -16,6% -2,4% 3.2% -4,3% -80,0% 276,3% 312% 34,5% 7.2%
zmiana EBIT -46,8% -33,4% 124,4% 7,6% -278,4% -109,1% 425,6% 93,7% 15,1%
zmiana zysku netto - - - - - - - - 26,4%
marza EBITDA ad]. 10,1% 10,2% 10,7% 156% 10,8% 15,0% 14,3% 165% 16,8%
marza EBIT 1,9% 1,3% 3,0% 3,0% -7,0% 0,5% 2,3% 4,4% 4,9%
marza netto -1,4%  -7,2% 0,4% 03% -86% -1,0% 0,0% 1,6% 2,0%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
diug / kapitat (x) 9,3% 8,2% 9,5% 8,7% 9,3% 9.2% 16,8% 153% 14,3%
odsetki / EBIT 232% 294% 136% 12,6% -8,0% 87,6% 254% 16,8% 13,5%
stopa podatkow a 1659% 22,8% 20,8% 37,1% 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE - - 0,5% 04% -87% -1,3% 0,0% 2,7% 3,3%
ROA - - 0,4% 03% -41% -0,6% 0,0% 1,1% 1,4%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 95,2 96,7 1006 111,3 76,9 17,3  175,2 94,6 -1,2

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,
ktére gromadzone byty w celu dokonania przeje¢, ktorych celu spdtka poszukiwata. Okazjg do
akwizycji interesujgcego podmiotu okazato sie kupno spotki Eurozet, czyli wtasciciela Radia Zet.
Przed transakcjg wspomniane $rodki ulokowane byly w jednostkach funduszy inwestycyjnych.
Dokonanie zaptaty 130 min PLN za pakiet 40% w bilansie skonsolidowanym znalazto odzwiercie-
dlenie w spadku wielkosci aktywdw obrotowych, a w zamian adekwatnym wzrostem wartosci po-
zycji Inwestycje w spotki stowarzyszone w ramach aktywéw trwatych.

Mimo sytuacji kryzysowej na rynku reklamy i kinowym, prognozujemy poprawe wskaznikéw. Po-
winno to by¢ efektem cie¢ wydatkéw inwestycyjnych oraz niewyptaceniem dywidendy.

Wskazniki ptynnosci Gupy Agora

2015 2016 2017 2018 2019 2020p

Aktyw a obrotow e 4479 4192 4006 4185  327,9: 306,3
Zapasy 29,0 33,8 34,8 35,8 21,3 15,4
Gotow ka 31,2 50,2 19,2 33,0 61,1 95,5

Zobow igzania biezgce (non MSSF16) 3214 3237 2846 2887 3348 2635

Wskaznik ptynnosci biezacej

1,39 1,30 1,41 1,45 0,98 1,16
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej
((aktyw a obrotow e — zapasy) / zobow igzania 1,30 1,19 1,29 1,33 0,92: 1,10
biezace) H

Wskaznik ptynnosci natychmiastow ej

. R . e 9,7%  15,5% 6,7% 114% 182%: 36,2%
($rodki pienigzne / zobow igzania biezgce)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec marca 2020 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow i leasingu wyniosto 718,8 min PLN.
W kwocie tej jednak 548,2 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do dtugotermi-
nowego uzytkowania aktywdéw, co wynika ze standardu MSSF 16. Leasing ten jest pozycjg teore-
tyczna, gdyz w rzeczywistosci spdtka zawarte ma umowy najmu powierzchni i ptaci z tego tytutu
czynsze. Zdecydowana wiekszos¢ wartosci tej pozycji ulokowana jest w spoétce Helios i wynika z
umow najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 1Q'20 170,5 min PLN, z
czego 66% stanowi zadtuzenie diugoterminowe, a 34% krotkoterminowe. Jednoczeénie zadtuze-
nie krotkoterminowe, w ktérym 40,6 min PLN to kredytu i pozyczki, a 16,9 min PLN to rzeczywisty
leasing finansowy, jest mniejsze niz posiadane na ten sam moment srodki pieniezne, ktére wynio-
sty 98,9 min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o srodki
pieniezne wynosita na koniec 1Q'20 71,6 min PLN. Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
(bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od dtugoterminowego prawa do uzytko-
wania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wyniést w 2019r. 116,8 min PLN.
Oznacza to relacje wynoszaca 0,6, czyli standardowo okreslang jako bardzo bezpieczna. Zara-
zem cate zadtuzenie stanowi 20% wartosci kapitatow wtasnych oraz 41,6% wartosci rzeczowych
aktywow trwatych.

Tegoroczny kryzys, wedtug naszych prognoz, sprowadzi EBITDA (bez MSSF16) do poziomu 23,3
min PLN, co przetozy sie na duzy wzrost wskaznika dtug netto / EBITDA do 3,1, czyli uwazanej
juz za ryzykowny. Przyszly rok powinien przynie$¢ jednak juz znaczgce odbicie wyniku i spadek
wskaznika do 0,8.
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Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 1Q'20

Grupa Agora Helios Pozo's ta.ie
Agora spotki
Dlugoterminowe zobowigzania finansowe 591,2 73,3 437,3 80,6
bez wplywu MSSF16 113,0
Dt. kredyty i pozyczki 61,9 52,0 9,9 0,0
Dt. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Dt. leasing 529,4 21,3 427.4 80,6
w tymw ynikajace z MSSF16 478,2
Krétkoterminowe zobowigzania finansowe 127,5 36,5 69,8 21,1
bez wplywu MSSF16 57,5
Kr. kredyty i pozyczki 40,6 33,5 7.1 0,0
Kr. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Kr. leasing 86,9 3,0 62,7 21,1
w tymw ynikajace z MSSF16 70,0
Catkow ite zadtuzenie bez w plyw u MSSF16 170,5
Srodki pieniezne 98,9
Dlug odsetkowy netto 71,6
Kapitaty wtasne - 2020r. 854,2 Zadtuzenie / KW 20,0%
Rzeczow e aktyw a trw ate - 2020r. 410,1 Zadtuzenie / RzZAT 41,6%
EBITDA bez MSSF16 - 2019r. 116,8 Net debt / EBITDA '19 0,6
EBITDA bez MSSF16 - 2020r. 23,3 Net debt / EBITDA '20p 3,1
EBITDA bez MSSF16 - 2021r. 87,8 Net debt / EBITDA '21p 0,8

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 oso6b odbylo 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-
méw szkoleniowych, ktére tacznie w 2019r. zajety 25,5 dnia szkoleniowego.

Agora



Millennium

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, narodowos¢, 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 bootow 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 dziatalno$ci 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
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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 ciagu ostatnich 12 miesiecy
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Data wydania Cenarynkowa w

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto Spotka Rekomendacja L. dniu wydania Cenadocelowa Autor
EBIT - zysk operacyjny rekomendacji o

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja - - ekomendacii - -
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje Ambra Kupui 121lip 19 15,70 23,90 Marcin Palenik
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Agora Kupui 26 lip 19 12,00 20,50 Adam Zailer

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych LPP Neutralpie 8 I!s 19 8530 9108 Maro!n Palen!k
ROA - stopa zwrotu z aktywow VRG Kupuj 8lis 19 4,08 5,01 Marcin Palenik
EPS - zysk netto na 1 akcje i i i
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje (i KuDu! 6aru19 15,80 26,00 Marcin Pa!enlk
BVPS - warto$é ksiegowa na 1 akcje Agora Kupui 20gru19 10,30 22,00 Adam Zailer
DPS - dywidenda na 1 akcje Ambra Akumuluj 27 maja 2020 18,00 21,30 Marcin Palenik

Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowiazujg 6
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu ya
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Struktura rekomendacjl Millennlum DM S.A. ostatnle 12 mieslecy
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki s przewartosciowane o 10-20% Liczba rekomendacji % udziat
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% 5 ry
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowiazuja 6 miesigcy od daty wydania, o ile KupUi 5 1%
wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych reko-  Akumuluj 1 14%
mendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 1 14%

Redukui 0 0%
Stosowane metody wyceny . o
Rekomendacje sporzadzone sa w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Sprzedaj 0 0%
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do dacii Slek oryt H 0 . iadczyl
wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatoze- Struktura r i dia b 7 dia kt ch Millennium DM S.A. $wia t
nia dotyczgce zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. ustugl z zakresu bankowo$cl Inwestycy)ne) *

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z
podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF Nie wydano rekomendacji dla sp()lek, dla M(')rych Millennium DM S.A. évw'adczw ustugi z zakresu
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest ban Sci inwestevinei*

wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢

wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
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 30 czerwca 2020 roku o godzinie 10.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 30 czerwca 2020 roku godzina 11.00.



