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Kierunek subskrypcja i rozrywka

Agora jest w potowie spoétka medialng, gdyz blisko 50% jej przychodéw pochodzi
z rynku reklamy. Pozostala czesé¢ dochodéw przynosi zdywersyfikowana
dzialalnos¢é ustugowo-rozrywkowa. Wiekszosé przychodéw reklamowych
generowanych jest z reklamy zewnetrznej i z Internetu, natomiast segment prasy
w coraz wiekszym stopniu przechodzi na model subskrypcyjny. Rozrywke obecnie
dostarczajg gtownie kina, ale ma powsta¢ silny segment rodzinnych centrow
zabawy. Agora swiadczy takze ustugi w sferze mediéw i filmu oraz technologii IT.
Funkcjonujacym i na razie niewielkim, ale majagcym urosna¢ do jednego z filaréw
grupy jest z kolei segment restauraciji.

Prasa w subskrypcji

Pod wzgledem wktadu do zyskow spotki prasa przestata mie¢ znacznie. Nie oznacza to
jednak jej konca, gdyz trwa zmiana modelu tego biznesu. llo$¢ subskrypcji cyfrowych
zbliza sie szybko do 200 tys., podczas gdy liczba sprzedawanych egzemplarzy
papierowych spadta juz ponizej 100 tys. Nowy model wcigz jest w fazie ,promoc;ji”, przez
co przychdéd na subskrybenta nie jest satysfakcjonujacy. Widaé jednak stopniowe
zmiany nawykéw czytelnikdw, ktére w dobie mobilnosci ksztattowane sg przez ustugi
0 podobnym modelu, jak przyktadowo swiadczone przez Netflix, czy Spotify.

Rozrywka i gastronomia

Grupa Agora wypracowuje aktualnie zyski na biznesie kinowym, na reklamie
zewnetrznej i w portalach internetowych. Realizowana strategia zaktada organiczny
wzrost kin, przejscie na model subskrypcyjny w prasie oraz wyrazny rozwdj biznesu
gastronomicznego, tak by stat sie osobnym i znaczacym segmentem biznesowym.
Dodatkowo zupetnie nowym pomystem jest zbudowanie biznesu rodzinnych centrow
rozrywki. Ruchem juz wykonanym jest znaczacy wzrost roli segmentu radiowego. Do
tego spotka posiada opcje jego powiekszenia z datg wykonania w potowie 2022 roku.

Eurozet

Mozliwosci zdobycia jednym posunieciem silnej pozycji w interesujgcym segmencie
rynku zdarzajg sie rzadko. Takg okazjg byto przejecie spotki Eurozet (wtasciciel Radia
Zet). Na razie Agora kupita pakiet mniejszosciowy, ale z opcjg kupna reszty. Posuniecie
to nie byto przewidziane w strategii i z racji wielkosci kapitatu jaki wymaga (tgcznie okoto
330/350 min do 2023 roku), nie pozostaje bez wptywu na mozliwosci realizacji
pozostatych jej celow.

Finansowanie strategii Agory

Strategia zaktada wydanie na rozwéj okoto 930 min PLN, z czego okoto 450 min PLN
ma zosta¢ sfinansowane diugiem. Bedzie on jednak zaciggany stopniowo, przez kilka
lat. W relacji do aktualnie wypracowywanej EBITDA taki poziom zadtuzenia bytby trudny
do zaakceptowania, jednak w relacji do prognozowych wynikow juz tak, gdyz
maksymalny poziom wskaznika dtug netto / EBITDA nie powinien przekroczy¢ 2,5.
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EBITDA brutto netto

Przychody EBIT

EPS CEPS BVPS PIE

EV EV ROE

0,
PIBV. DY(%) i1 /EBITDA (%)

2018 1141,2 34,5 122,1 55,3 5,1 0,11 1,99 20,9 1121

0,6 4,1% 22,7 6,4 0,5%

2019p 1198,7 41,8 126,0 30,3 19,7 0,42 2,23 21,3 28,9 0,6 4,1% 18,7 6,2 2,0%
2020p 1266,9 50,1 135,0 36,7 24,6 0,53 2,35 21,7 23,2 0,6 4,1% 15,6 5,8 2,5%
2021p 1352,9 62,4 148,7 51,7 36,4 0,78 2,63 22,4 15,7 0,5 4,1% 12,6 53 3,6%

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 1092 min PLN, czyli 23.6 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 814 min PLN (17.5 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i porownaw-
czej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujac wycene spétki na poziomie 953 min PLN, czyli 20.5
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 1088 23,5
Wycena poréw naw cza 813 17,5
Wycena spoétki Agora 951 20,5
Zroédfo: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spoétki metoda DCF
(mIn PLN) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028  >2028
Przy chody 1198,7 1266,9 1352,9 1587,2 1668,8 1723,1 1800,8 1849,9 19352 1991,7
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 35,8 42,8 52,0 75,9 87,4 88,4 94,1 92,2 101,2 102,1
Amorty zacja (non MSSF16) 84,1 84,9 86,3 94,3 95,9 97,7 99,8 102,2 107,3 111,6
Zmiana w kapitale pracujgcy m -3,2 -5,3 -2,6 -7,1 -2,5 -1,6 -2,3 -1,5 -2,6 -1,7
CAPEX -85,0 -80,0 -87,4 -287,9 -946 -97,1 -99,6 -102,2 -104,9 -107,7
FCF 31,7 42,4 48,4 -124,7 86,2 87,4 92,0 90,7 101,0 104,3

zmiana FCF 57,5% 33,8% 14,1% - - 1,5%  52% -1,5% 11,4% 3,3% 1,2%
Dtug/Kapitat 19,0% 18,7% 18,2% 24,5% 23,1% 22,0% 20,9% 19,9% 18,8% 17,9% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 1,3% 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 20% 21% 21% 22% 2,3% 2,6%
Premia kredy towa 20% 20% 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 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2
Koszt dtugu 33% 35% 37% 38% 39% 40% 41% 41% 42% 43% 4,6%
Koszt kapitatu 71% 73% 74% 78% 78% 79% 79% 79% 8,0% 80% 8,4%
WACC 6,3% 65% 66% 66% 67% 69% 70% 70% 71% 72% 7,5%
PV (FCF) 31,7 39,8 42,6 -102,9 66,4 62,8 61,4 56,3 58,3 55,9 873,6
Warto$¢ DCF (min PLN) 1246 w tym wartos¢ rezy dualna 874
(Dtug) Gotowka netto -213,6
Warto$¢ udz. mniejsz. 77,0
Wy cena DCF (mIn PLN) 955,3
Liczba akcji (min) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 20,5

Zrédto: 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 2019 - 2028,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentowno$ci

obligacji skarbowych,

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

0O 0 0 o0 O

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2.63%,

Wspodtczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.0,

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%,

Stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2028 na poziomie 1.2%,

Warto$¢ przypadajgcy dla udziatowcéw mniejszosciowych w spétkach z Grupy Agora oszacowali-
$my na 77 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej),

Ze wzgledu na duzy wplyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc

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% 26,0 26,9 27,8 29,4 32,4
2,0% 24,2 25,0 25,8 27,1 29,6
Stopa RF rezydualna 2,6% 22,4 23,0 23,6 24,7 26,7
3,0% 22,6 23,5 25,3
3,5% 22,1 23,7
0,8 27,6 28,5 29,4 31,0 34,1
Beta nielewarowana 1,0 22,4 23,0 23,6 24,7 26,7
1,2 21,5
Zrédto: MillenniumDM
Wycena poréwnawcza
P/IE EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC
2019 2020 2021 ;2019 2020 2021
AXEL SPRINGER SE SPR GERMANY 28 553 29,4 239 237 89 11,7 11,9
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 23 755 106,6 351 285/ 223 151 131
SANOMA OYJ SAA FINLAND 6 003 12,5 10,7 10,3 5,8 5,8 5,8
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV  DMG BRITAIN 8 380 3,6 20,9 18,8; 22,9 8,6 8,9
LAGARDERE SCA MMB FRANCE 12 310 14,8 12,0 11,4 6,5 6,6 6,4
WOLTERS KLUWER WKL NETHERLANDS 78 394 21,8 24,0 22,6 11,8 15,8 15,0
GEDI GRUPPO EDITORIALE SPA  GED ITALY 620 14,0 12,7 8,2 5,9 5,6
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 16 255 223 18,3 16,5 7,9 9,7 9,1
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 16 253 14,9 9,6 8,9; 10,2 7,0 6,8
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 16 425 154 16,4 155 8,9 9,4 9,2
Mediana 15,4 17,4 16,0 8,9 9,0 9,0
Agora zy sk netto (min PLN) 242 293 414
Agor EBITDA (non MSSF16) (min PLN) 7 126,0 1350 148,7
Dtug netto 213,6 193,7 165,1
Zy sk netto mniejszosci 4,5 4,7 5,0
Warto$¢ udziatéw mniejszo$ciowy ch 69 82 80
Wy cena na podstawie poszczegdiny ch wskaznikéw (min PLN) 374 509 662 981 1103 1251
Wycena 813
Wycena na 1 akcje 17,5

Zrédfo: Bloorberg, MillenniumDM
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dom maklerski



Millennium

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 wynik Grupy Agora mogg ulec znacznemu pogorszeniu.

Akwizycje

a Agora w przyjetej strategii deklaruje dokonywanie przeje¢ podmiotéw zaréwno w dobrze
znanych sobie obszarach, jak i nowych. Dziatania takie zawsze zwigzane sg z duzym ryzy-
kiem niepowodzenia i nieuzyskaniem efektow wspoétmiernych do zainwestowanych srod-
kow.

a Strategia przyjeta na lata 2018-2022 zaktada wzrost zadtuzenia, co wigza¢ sie bedzie z
wyzszym ryzykiem finansowym.

Obszar prasy:

a Podstawowy tytut wydawany przez Agore to Gazeta Wyborcza. Profil dziennika jest oce-
niany jako opozycyjny wobec rzgdzgcej w Polsce opcji politycznej, co znajduje swoje od-
zwierciedlenie w jej relacjach z instytucjami podlegtymi wtadzom.

a 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 kinowy:

a

Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosnacy stopien jego nasycenia stwarza ryzy-
ko dla utrzymania wzrostu. Mozliwo$¢ nasilenia sie konkurencji moze tez skutkowaé poja-
wianiem sie obiektow konkurencyjnych, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych
obiektach, zagrazatyby obecnemu poziomowi rentownosci.

Produkcje filmowe, w ktérych spotka wystepuje w roli producenta lub wspotproducenta,
zwigzane s3 z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektow. Dziatalnosé
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularno$¢ premier) zwiekszajg zmiennos¢
zyskéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

Obszar radiowy:

Q

Dziatalnos$¢ radiowa jest koncesjonowana, z czym wigze sie ryzyko nieprzedtuzenia konce-
sji.

Spotka zakupita pakiet 40% udziatdow w spéice Eurozet, ktdra jest wtascicielem Radia Zet,
czyli drugiej pod wzgledem stuchalnosci stacji w Polsce. Na pozostate 60% spoétka posiada
opcje zakupu. Obecny, mniejszo$ciowy poziom zaangazowania nie powoduje koniecznosci
uzyskania zgody zaréwno UOKIK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz bedzie. Transakcja ta wzbudzita duze emocje (polityczne) co moze utrudni¢ wyko-
nanie opcji zakupu.

Obszar internetowy

Q

Agora

Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wiekszg ochrone tresci w Internecie, nakfadajac
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 wptywem nowych przepiséw, a ktorych efek-
ty na razie trudno przewidzie¢. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w
marcu br. i panstwa czionkowskie majg dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W
praktyce efekty dyrektywy spoétka zacznie odczuwaé w potowie 2021 roku.

dom maklerski
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Grupa Agora

Strategia biznesowa Grupy Agora

dom maklerski

Agora jest obecnie koncernem medialno-rozrywkowym sktadajgcym sie ze spoétki matki oraz 20
spofek zaleznych, a takze 5 spoétek z udziatem ponizej 50%, ale z perspektywg objecia catosci (na

dzien 17 lipca).

] prowadzenie sieci kin Helios,

] reklama zewnetrzna (bilbordy oraz elektroniczne nosniki reklamy),
a wydawanie Gazety Wyborczej i kilku czasopism,

a

serwisy internetowe: Gazeta.pl, Sport.pl, Tokfm.pl i Blox.pl, oraz ustugi B2B dla podmiotéw

z rynku reklamy internetowej (poprzez Yieldbird i ROI Hunter),

a radio, w tym: stacje Ztote Przeboje, Rock Radio i Radio Pogoda, internetowego radio Tu-
ba.FM, udziat wiekszosciowy w TOK FM i na dzien dzisiejszy mniejszosciowy w Eurozet,
czyli wiasciciela Radia Zet, Antyradia, Meloradia i Chillizet.

Przychody Grupy Agora w podziale na segmenty w latach 2013-2018

oraz prognoza na 2019 rok
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Agora SA, czyli spotka matka koncernu zajmuje sie przede wszystkim wydawaniem ogdélnopol-
skiego dziennika, czyli ,Gazety Wyborczej” oraz szeregu innych czasopism i zwigzanych z nimi
serwisow internetowych. Tresci w nich zawarte tworzy ponad 1000 oséb. Ich tematyka jest rozno-
rodna - od polityki i zycia codziennego, po poradnikowg i shoppingows.

Wsrod wydawanych przez Agore czasopism sg m.in.:

XX, Avanti” - pismo shoppingowe,

,L0go” - miesiecznik dla mezczyzn o charakterze shoppingowo-lifestyle’owym,
,Kuchnia” - pismo o gotowaniu i jedzeniu,

,Opiekun” - kwartalnik skierowany do oséb, ktdre na state opiekujg sig¢ bliskimi,

~Wysokie Obcasy Extra” - miesiecznik kobiecy;

0O 0O 0 0 0 O

~Wysokie Obcasy Praca” - dwumiesiecznik, nastawiony na praktyczne informacje o pracy,
zyciu, psychologii, nauce i technologiach.

Ponadto w spoice matce skupione jest szereg funkcji skierowanych do catej grupy, m.in. takie
dziatalnosci jak rozwojowa, zwtaszcza techniczna w dziedzinie mediow elektronicznych, wynajem
doradcéw zewnetrznych na potrzeby rozlicznych przejec i restrukturyzacji, prowadzenie serwe-
rowni na potrzeby grupy, a takze funkcje back-office (HR, finanse, itp.).

W ramach catej Grupy Agora najistotniejsza, pod wzgledem generowanych wynikow, jest dziatal-
nos¢ kinowa. Realizowana jest poprzez spétke Helios, ktorej Agora jest wtascicielem w 91,4%.
Helios jest operatorem 48 kin, z 269 ekranami i 52,3 tys. miejsc. Sie¢ kinowa skupia swojg dziatal-
nos¢ gtéwnie w miastach Sredniej wielkosci, ale jej obiekty sg rowniez obecne w najwiekszych
aglomeracjach Polski, m.in. w Warszawie, todzi, Poznaniu, Trojmiescie i Wroctawiu.

Z dziatalnoscig kinowg wigzg sie dwa kolejne rodzaje bizneséw, a mianowicie dziatalno$¢ gastro-
nomiczna oraz produkcja i dystrybucja filmowa.

Agora w roli producenta lub wspétproducenta filmowego wystepuje od wielu lat, a od maja 2017
roku za produkcje filmowa w ramach Grupy Agora odpowiada spotka Next Film. Spotka jako
koproducent wspotfinansowata kilkanascie filméw, w tym hity frekwencyjne takie, jak ,Bogowie”
tukasza Palkowskiego, ,Po prostu przyjazn” Filipa Zylbera czy ,Sztuka kochania. Historia Michali-
ny Wistockiej” Marii Sadowskiej. Ponadto Next Film specjalizuje sie w promoc;ji i dystrybucji pol-
skich produkgiji i dotychczas wprowadzita na ekrany kin prawie 30 tytutéw, w tym wszystkie filmy,
w ktorych produkcje zaangazowana byta Agora.

W ramach segmentu Film i ksigzka funkcjonuje dodatkowo dziatalno$¢ wydawnicza, ktéra realizo-
wana jest po czesci w samej spotce matce, a po czesci w spoétkach Publio.pl i Kulturalnysklep.pl.
Wydawnictwa Agory to zbidr pozycji z dziedziny literatury faktu uzupetniany o pozycje literatury
pieknej, klasycznej, biografie czy katalog audiobookéw. Wydawnictwo zajmuje sie réwniez pro-
dukcjg oraz dystrybucjg muzyki i filmow oraz dysponuje dziatem Digital, ktéry zajmuje sie bezpo-
Srednig dystrybucjg muzyki do polskich i globalnych sklepéw cyfrowych. Agora Digital Music to
réwniez sie¢ na YouTube, ktéra oferuje kompleksowg obstuge kanatu artystow i wytworni, a takze
dostep do technologii Content ID.

Publio.pl to dziatajgca od 2012 r. internetowa ksiegarnia Agory, ktéra oferuje ponad 35 tys. e-
bookéw i audiobookdw oraz kilkaset tytutdéw prasowych. Kulturalnysklep.pl to ksiegarnia interne-
towa, ktora oferuje: ksigzki Wydawnictwa Agora, ptyty CD i winyle z muzyka znanych wykonaw-
cow, filmy na DVD i Blu-ray, wybdr prasy (réwniez w prenumeracie), dodatki do ,Gazety Wybor-
czej”, a takze plakaty.

Za posrednictwem spotki AMS (w grupie od 2002 roku), Grupa Agora jest liderem reklamy Out-of-
Home w Polsce. Dziata w obszarze zaréwno klasycznego (billbordy), jak i cyfrowego OOH. W
ofercie ma blisko 23 tys. powierzchni reklamowych. AMS i jako jedyna firma w Polsce dysponuje
systemami nos$nikéw z kazdego segmentu rynku (premium — citylight, backlight, cityscrolle, fron-
tlighty, billboardy 12 i 18 m2, City Transport, CityINFOtv (serwis informacyjno-reklamowy emito-
wany na ekranach LCD). Spéitka jest liderem w segmencie mebli miejskich w Polsce - wyposazyta
w nie ponad 30 miast, instalujgc kilka tysiecy wiat przystankowych. Jest operatorem wiat przystan-
kowych w Warszawie i Krakowie. W ramach koncesji warszawskiej realizuje 1580 przystankéw, a
krakowskiej w ciggu 10 lat zbuduje 600 wiat przystankowych z okoto 1600 stronami reklamowymi.
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Trzecia co do znaczenia, pod wzgledem kontrybucji do wynikéw, noga biznesowa to Internet, na
ktorg z kolei sktadajg sie dwie czesci. Pierwszg sg portale internetowe, dla ktérych gtéwnym Zré-
dtem przychoddw jest sprzedaz reklam, natomiast drugg ustugi zarzadzania tresciami reklamowy-
mi dla innych wydawcéw i narzedzia wspomagajgce w tzw. ekosystemie reklamy programatycznej
(spotka YieldBird) oraz ustugi B2B w internecie (spotka ROl Hunter z 250 klientami z sektora e-
commerce).

Kolejng wazng dziatalnoscig biznesowg sg stacje radiowe. Grupa Agora jest wiascicielem trzech
muzycznych marek radiowych stacji lokalnych: Ztote Przeboje, Rock Radio i Radio Pogoda, inter-
netowego radia Tuba.FM oraz wigekszosciowym wspétwiascicielem ponadregionalnego Radia
TOK FM. W lutym br. Agora kupita za 130 min PLN 40% udziatoéw spoétki Eurozet, do ktérego nale-
zg Radio ZET, Antyradio, ZET Gold i Chillizet. Na pozostate 60% posiada opcje kupna, ktérg mo-
ze wykorzysta¢ do potowy 2022 roku. Do czasu przejecia pakietu wiekszosciowego Eurozet pozo-
stanie inwestycja portfelowa.

Dopiero powstajgca, ale przewidziana jako kolejny kierunek strategiczny, jest dziatalno$¢ gastro-
nomiczna. Funkcjonuje ona juz od lat, jako element dodatkowy w postaci sprzedazy barowej w
kinach. W ostatnim czasie rozwijana jest tez jako niezalezne od kin przedsiewziecie (cho¢ nadal w
ramach spotki Helios). W perspektywie najblizszych kwartatéw mozna spodziewac sie akwizycji w
tym kierunku i jej wydzielenia w postaci osobnego segmentu. Juz w tej chwili, poprzez spotke za-
lezng Foodio Concepts, Helios stworzyt dwie marki wiasne: Papa Diego i Van Dog. Natomiast
wspolnie z twércami popularnej marki Pasibus rozwija kolejne burgerownie tej sieci.

Likwidowanym segmentem jest natomiast Druk. W jego ramach funkcjonowaty trzy drukarnie,
Swiadczgce zarowno ustugi dla podmiotow zewnetrznych, jak i drukujace wydawnictwa Agory.
Spotka juz w 2017 roku dokonata znacznych odpiséw wartosci aktywow tego segmentu, a w mar-
cu biezgcego roku ogtosita zamknigcie dwdch drukarni i znacznej redukcji zatogi (rezerwy obcig-
zyty wynik 1Q’19). Pozostajgca drukarnia bedzie pracowata przede wszystkim na potrzeby wta-
she, CO wigze sie z wigczeniem jej wynikow do segmentu prasy.

Przychody i EBITDA adj* segmentéow w Gr.Agora** w 2018r (min PLN)

Przychody Prasa EBITDA
170,4 174,4 S 28,6
15,0% _ 15,4% B Film i ksigzka ~_ 15%
112,2 46,5__
9,9% Reklama 25% 20,1
zewnetrzna 11%
70,3
/_6,2% Internet 5.4
0,
® Radio 3%
403,0 1053
35,5% o
’ \—205,1 Druk 82,8
18,1% 45%

*EBITDA adj. EBITDA skorygowana o odpisy i rezerwy restrukturyzacyjne,
**z pominieciem kosztow nieprzypisanych, ktérych warto$¢ wyniosta 39,6 min PLN oraz skorygowana o
odpisy: Prasa 24,7 min PLN, Internet 7,5 min PLN, Druk 1,7 min PLN

Zrédto: Agora, Millennium DM

Na przestrzeni ostatnich lat segmenty Prasa i Druk stale odnotowywaty pogarszanie wynikéw,
tracgc tym samym na znaczeniu w wynikach Grupy Agora. Jeszcze w 2013 roku tgcznie te dwa
segmenty odpowiadaty za 45,8% przychodow Grupy i 49,3% generowanej EBITDA (nie uwzgled-
niajgc kosztow nieprzypisanych do segmentéw). W ubiegtym roku udziaty te wyniosty juz zaledwie
24,1% w przychodach i 1,4% w EBITDA.
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Pozostate segmenty systematycznie rosty, zyskujgc tym samym na znaczeniu. W efekcie w ubie-
gtym roku dwa segmenty, mianowicie Film i Ksigzka, czyli w praktyce segment kinowy, za ktory
odpowiada Helios oraz segment Reklamy zewnetrznej czyli gtéwnie spéta AMS, wypracowaty
50,2% przychodow i 67,8% EBITDA (pomijajac koszty nieprzypisane). Warto przy tym zwrécic¢
uwage, ze w przypadku segmentu kinowego wzrost odbywat sie w ostatnich pieciu latach przy
statej marzy (marza EBITDA ok. 15%), za to na $redniorocznym poziomie wzrostu sprzedazy o
10,9%. Natomiast w segmencie reklamy zewnetrznej odbyto sie to gtéwnie za sprawg wzrostu
rentownosci, ktéra na poziomie EBITDA powiekszyta sie z 13,8% do 27,4%, przy czym byt to
wzrost systematyczny, a nie jednorazowy. Sprzedaz tego segmentu na przestrzeni pieciu lat rosta
w $redniorocznym tempie 2,5%.

Kolejne dwa segmenty, czyli Radio i Internet rowniez systematycznie rosty, zaréwno pod wzgle-
dem przychoddw, jak i EBITDA. Biznes internetowy w Agorze w ciggu pieciu lat rost Sredniorocz-
nie o 10,3% i w ubieglym roku odpowiadat za 15% przychodéw oraz 30% EBITDA (pomijajac
koszty nieprzypisane). Segment radiowy rést we wspomnianym okresie $redniorocznie o 7,5% i w
roku ubiegtym wypracowat 9,8% przychodoéw i 13,2% EBITDA.

Rentownosc¢ EBITDA adj* (non MSSF16) segmentow operacyjnych w
latach 2013-2018 oraz prognoza na 2019 rok

30% - A
» a Prasa

25% - A
20% - x === Reklama zewnetrzna
15% - Intemet

10% - = Radio

0, -
5% === Druk
0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019p == Fimiksigzka

*EBITDA adj. EBITDA skorygowana o odpisy i rezerwy restrukturyzacyjne
Zrédto: Agora, Millennium DM

Ekspozycja na rynek reklamy

Rynek reklamy w Polsce

Wg prognoz Zenith Media z lipca br. dynamika wydatkéw na reklame w catym 2019 roku wyniesie
3,9% r/r. Wg tej prognozy wydatki na reklame w Internecie wzrosng 0 9,5%, w TV 0 2,2%, w Ra-
diu 2,4%, Outdoor o 2,5%, a w kinach o 3,1%. W ramach prasy reklamodawcy majg wyda¢: o
11% mniej w dziennikach i 0 10,4% mniej w magazynach. Jezeli prognoza ta miataby sie zisci¢, to
kwartaty od drugiego do czwartego musiatyby przynie$¢ znaczgce przyspieszenie, gdyz w 1Q19
rynek reklamy w wzrost r/r zaledwie o 0,5%. Kluczowym czynnikiem bedg wydatki w TV, gdyz ten
segment rynku ma w nim udziat ponad 45%, a w pierwszym kwartale odnotowat spadek o -3,1% r/
r. Dla stabngcego rynku reklamy TV coraz wiekszg przeciwwage stanowi stale rosngcy udziat re-
klamy internetowej, ktéra odpowiada juz za 36% rynku. Dynamika tego segmentu w 1Q19 wynio-
sta +7,3% rir.

Jeszcze 10 lat wezeéniej rynek reklamy wykazywat znaczng korelacje ze zmianami PKB. W ostat-
nich latach ten zwigzek ulegt znacznemu ostabieniu. Dynamika PKB w okresie ostatnich 9 kwarta-
téw pozostaje na mniej wiecej stalym poziomie (w zakresie od 4,3% do 5,5%), natomiast rynek
reklamy w tym czasie odnotowat przyspieszenie od +0,5% do +9,0% i nastepnie spowolnienie do
0,1% w 1Q19.
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Dynamika rynku reklamy vs PKB w Polsce
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Zrédto: Agora, Kantar Media, Starcom, GUS, Millennium DM
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Zrédfto: Starcom, Millennium DM

Przychody z rynku reklamowego w Agorze

Strategiczne kierunki rozwoju Grupy Agora majg stopniowo zmniejszac jej ekspozycje na rynek
reklamowy. Niemniej w ciggu minionych pieciu lat udato sie obnizy¢ udziat przychoddw z rynku
reklamy nieznacznie, gdyz z 51,1% do 48,5%. Ostatnia duza akwizycja, czyli Eurozet ten udziat
podniesie (zaktadajac, ze zostanie sfinalizowana i wyniki Eurozet bedg konsolidowane). Zmniej-
szenie ekspozycji mozliwe bedzie dopiero po rozbudowaniu nowych segmentoéw, jak gastronomia
i rozrywka oraz zwigekszeniu znaczenia czesci B2B dla e-commerce w segmencie Internet.

Segmentem, ktéry nadal bedzie podnosit ekspozycje na rynek reklamy jest Reklama zewnetrzna.
Natomiast segmenty Prasa i Radio majg potencjat przechodzenia na model biznesu w wigkszym
stopniu opartym o ptatne subskrypcje, przy czym Prasa w tym zakresie jest juz duzo bardziej zaa-
wansowana i przychody reklamowe stanowig ponizej potowy przychodéw segmentu. Czescig biz-
nesu najmniej zalezng od reklamy sg natomiast Kina, ktérych przychody pochodzg gtéwnie ze
sprzedazy biletow.

Udziat przychodow reklamowych w Agorze w podziale na segmenty w
2013 i 2018 roku
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Poniewaz Agora nie jest obecna w segmencie TV, ktory stanowi blisko 46% catosci rynku, jest ona
bardziej wyeksponowana na pozostate. Szczegdlnie dotyczy to segmentu Reklamy zewnetrznej, z
ktérego pochodzito w 2018 roku 30,7% przychodéw reklamowych Agory, podczas gdy w rynku
stanowit on 4,7%. Nie pozostaje to bez wptywu na wahania wynikow spoétki, gdyz caty rynek rekla-
my zewnegtrznej cechuje sie duzg zmiennoscig. W 1Q19 warto$¢ tego segmentu rynku spadta wg
raportu Starcom o -6,9% r/r, gdy Agora z tego tytutu odnotowata spadek przychodéw o -1,1%.

Korzystnie, z punktu dynamik przychoddéw, wypada natomiast duza ekspozycja na reklame inter-
netowg, ktéra od lat wykazuje najwyzsze wzrosty. Udziat tego segmentu, wynoszacy 28,2% w
Agorze jest jednak mniejszy niz w jego udziat w rynku, ktéry wynosi 36%.

W poréwnaniu udziatu w rynku, duzy udziat w przychodach grupy Agora ma za to reklama radio-
wa. Przychody z tego tytut stanowity w 2018 roku 17,3% przychoddéw reklamowych (udziat radia w
rynku 7,6%). Wcigz nadreprezentacjg do rynku cechuje sie tez a Agorze reklama prasowa z udzia-
tem 18,4% (w rynku prasa ma: dzienniki 1,7% i magazyny 3,0%). Najmniejszg pozycjg w przycho-
dach reklamowych sg kina, ktérych udziat w Agorze wynosi 5,5% i podobnie jest to najmniejsza
kategoria w catosci rynku (udziat kin w rynku 1,7%).

Przychody reklamowe w Grupie Agora w podziale na segmenty w 2018r.

258 101,7
Prasa ’ 18,4%
B Film i ksigzka 30,2
5,5%
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156,1
Radio 28,2%

170,2
30,7%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Odpisy i rezerwy restrukturyzacyjne

Na przestrzeni ostatnich pigciu lat oraz w 1Q'19 Agora zdecydowata sie na dokonanie odpisow i
zawigzanie rezerw na tgczng kwote 150 min PLN. Zaraportowana EBITDA w tym okresie wyniosta
w sumie 552 min PLN, czyli po skorygowaniu do wartosci 700 min PLN jest wyzsza o 27%. Dla
poréwnania suma wyniku netto przypadajgcego na akcjonariuszy jednostki dominujacej za ten
sam okres wynosi minus 100 min PLN, czyli po skorygowaniu wynik zmienitby znak na dodatni.
Warto jednoczesnie pamietaé, ze w tym samym okresie spotka przeznaczyta tgcznie na dywiden-
dy i skupy akcji wkasnych 120 min PLN (nie uwzgledniajgc dywidendy uchwalonej w 2019 roku).

Zdecydowana wiekszos$¢ (78,3% ze wspomnianych kwot) przypada na segmenty Prasy i Druku
(tacznie 58,8 min PLN w Prasie i 58,3 min PLN w Druku). Najwiekszego jednorazowego odpisu
aktywow trwatych spotka dokonata w 2017 roku w segmencie druku. Odpisanie wartosci 51,6 min
PLN byty wstepem do ostatecznie podjetej w biezacym roku decyzji o likwidacji dwoch z trzech
posiadanych drukarn, skupieniu sie na druku przede wszystkim na wtasne potrzeby i likwidacji
catego segmentu biznesowego. W tym samym roku dokonano réwniez znacznego odpisu w seg-
mencie prasy. Odpisano wartos$¢ tytutu prasowego Cztery Katy na kwote 13,2 min PLN. Podobny
los spotkat réwniez wartos¢ firmy Trader.com w segmencie Internet, kiérg pomniejszona o kwote
21,8 min PLN.

Kolejnych znacznych odpiséw dokonano w ubiegtym roku, zwtaszcza ponownie w segmencie pra-
sy. Na kwote odpisu 24,7 min PLN ztozyt sie przede wszystkim odpis naleznosci od dystrybutora
prasy Ruch SA, ktéry znalazt sie w restrukturyzacji upadtosciowej. Dodatkowe 2,3 min PLN stano-
wit odpis czasopisma tadny Dom. Natomiast 7,5 min PLN odpisane w segmencie Internet pocho-
dzito z wartosci firmy Goldenline.
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Grupa Agora - odpisy i rezerwy na restrukturyzacje w latach 2013-2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 1Q'19
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Zrédto: Agora, Millennium DM

W kwestii odpiséw niestety w Grupie Agora nadal istnieje ryzyko pojawienia sie kolejnych. Odpi-
sy dokonywane w segmentach Internet i Prasa pochodzg przede wszystkim ze zmniejszania lub
likwidacji wartosci firmy przypisanych do tytutdw lub portali, ktére znalazty sie w portfolio Agory
za sprawg akwizycji. Zo wiecej, mimo dokonanych odpiséw, firmy Trader.com i Goldenline.pl
wcigz w swojej waluacji majg zawartg wartos¢ firmy, cho¢ z drugiej strony sg to nadal dziatajgce
biznesy i nie jest oczywiste, czy odpisy bedg konieczne.

W prezentowanych przez nas wynikach historycznych Grupy Agora staraliSmy sie nie uwzgled-
nia¢ odpisow (bazg prognozy sa wyniki korygowane). Analogicznie réwniez ich nie prognozuje-
my. Te, ktére majg niegotowkowy charakter nie wptywajg na wycene opartg na przeptywach
pienieznych. Wptywatyby natomiast na wycene poréwnawczg, obnizajac wyliczang wartos¢ akgiji.

Strategia rozwoju

W potowie ubiegtego roku Agora przyjeta strategie rozwoju do 2022 roku. Zawiera ona zaréwno
okreslenie priorytetowych kierunkéw rozwoju, jak i konkretne cele finansowe.

W obszarze obecnie istniejgcych bizneséw Grupy celami sa:

a segmenty Prasa i Radio — koncentracja na modelu subskrypcyjnym tresci premium,

a segment internetowy — przyspieszenie rozwoju poprzez poszerzanie oferty produktow w
spoétce YieldBird,

a segment kinowy — rozwoj organiczny sieci kin Helios,

a segment reklamy zewnetrznej — rozwdj nosnikdw premium i cyfrowe rozwigzania.

W strategii okreslono réwniez nowe kierunki rozwoju:
a ustugi B2B dla e-commerce i narzedzia martech,

a segment ,czas wolny” - rozrywka i gastronomia.

Celami finansowymi sa:
Q przychody okoto 1,6 mld PLN w 2022 roku,
a EBITDA okoto 200 min PLN w 2022 roku (non MSSF16).

Jednoczesnie w strategii spotka deklaruje utrzymanie wyptaty dywidendy w wysokosci 0,5 PLN
na akcje.
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Dotychczasowe biznesy

W odniesieniu do rozwoju modelu subskrypcyjnego Agora celem jest osiggniecie w 2022 roku 327
tys. aktywnych ptatnych subskrypcji (obecnie jest to 192 tys.) i uzyskanie potowy przychodoéw z
tytutu sprzedazy Gazety Wyborczej w kanatach cyfrowych. W odniesieniu do dziatalnosci radio-
wej, konkretnym celem jest uzyskanie w 2022 roku 30 tys. ptatnych subskrypcji dostepu cyfrowe-
go (obecnie okoto 10 tys.).

Warto w tym miejscu zwrdcié uwage, odnosnie tempa przyrostu ptatnych subskrypcji prasowych,
ze w 2016 roku przybyto ich 23 tys., w 2017r. 33 tys., w 2018r. 37,5 tys., w biezgcym roku do kon-
ca maja przybyty juz ich 21,5 tys., czyli z roku na rok wzrost przyspiesza. Przy utrzymaniu tego
trendu cel strategii jest oceniamy jako osiggalny.

W segmencie reklamy zewnetrznej, ma ona sie sta¢ bardziej cyfrowa, co ma mie¢ dwa aspekty.
Pierwszy to zwiekszenie atrakcyjnosci wizualnej, a drugi to umozliwienie zarzadzania tresciami na
wyswietlaczach ,on-line”. Oznacza¢ to bedzie zmiane modelu kosztowego. Zmniejszy¢ sie ma
znaczenie ptac personelu, a wzrosng¢ udziat energii, co w ostatecznym rozrachunku ma jednak
oznaczaé oszczednosci. Segment reklamy zewnetrznej ma tez stac sie w wigkszym stopniu rekla-
ma wewnetrzng, czyli ulokowang wcigz w przestrzeni publicznej, ale w miejscach takich jak centra
handlowe, dworce, przejscia podziemne, kluby.

Posunieciem w tym kierunku jest ogtoszone w ostatnim czasie przejecie spoétki Piano Group, ktéra
wspotpracuje z ponad 190 klubami fitness w 30 polskich miastach, w ktérych zainstalowana jest
platforma MoveTV (914 ekranow).

Segment internetowy ma w coraz wiekszym stopniu dziata¢ w segmencie B2B. Podstawowg bazg
tego kierunku, okreslong w strategii, jest spotka YieldBird, ktéra poprzez rozwdj produktu w mode-
lu SaaS ma poszerza¢ krag klientéw, z bardzo matych wydawcéw, w kierunku $rednich i wiek-
szych z kompetencjami w zakresie reklamy programatycznej (zautomatyzowanej, on-line, elektro-
nicznie obstugiwanej i precyzyjnie celowanej w odbiorce).

Widocznym ruchem, ktory spétka wykonata w zakresie celdéw postawionych w tym segmencie jest
zwiekszenie zaangazowania w czeskiej spotce ROI Huner, ktéra oferuje mozliwo$¢ umieszczenia
reklamy bezposrednio na Facebooku i w wyszukiwarce Google.

W segmencie kinowym rozwdj ma miec charakter organiczny i postawiony cel to wzrost liczby
ekranow do 380 w 2022 roku. Obecnie spotka dysponuje 283 ekranami. Poniewaz otwierane w
ostatnim czasie kina majg przecietnie po 7 ekrandéw, oznacza to otwarcie 13-14 nowych kin w 3 i
pot roku. Ponadto segment kinowy ma wypracowa¢ w 2022 roku 507 min PLN przychodéw i 81,7
min PLN EBITDA. W ubieglym roku EBITDA segmentu wyniosta 63 min PLN, co oznacza, ze
Sredniorocznie powinna wzrastaé o 6,7%, by osiagna¢ zatozony cel.

Nowe biznesy

Ten kierunek rozwoju ma zwiekszy¢ ekspozycje Grupy Agora na biznes zwigzany z dostarcza-
niem rozrywki i spedzaniem czasu wolnego.

Spodtka wskazata w strategii trzy obszary, ktére szczegdlnie jg interesujg: ustugi B2B dla firm e-
commerce, rozrywka i gastronomia.

Ustugi B2B dla podmiotéw e-commerce sg przedtuzeniem dziatan juz istniejgcego segmentu In-
ternet. Kierunek, o ktérym spdtka wspomina, to tzw. MarTech, czyli narzedzia do marketingu tech-
nologicznego. Omawiane wczesniej spotki z grupy, czyli YieldBird i ROl Hunter wpisujg sie w ten
typ dziatalnosci. Spdtka podkresla jednoczesnie, ze nie zamierza sama angazowac sie w biznes e
-commerce (poza juz realizowang sprzedazg Gazety Wyborczej, ebookdéw i innych wydawnictw w
wersji elektronicznej).

Rozrywka i gastronomia ma sta¢ sie kolejng nogg biznesowg. Doswiadczenia w tym zakresie
spoétka juz ma, poniewaz kina sg czescig tego obszaru, a z nimi zwigzana jest dziatalnos¢ barowa.
Budowa tego segmentu ma sie gtéwnie odby¢ poprzez akwizycje, wiec obraz jaki powstanie be-
dzie w duzej mierze zalezat od przejmowanych podmiotéw. Wstepny zarys tego, do czego Agora
sie przymierza w zakresie rozrywki, to rodzinne centra zabawy zlokalizowane w galeriach handlo-
wych. Szczegotéw spdtka nie podaje, a jedynie sygnalizuje, ze moze to by¢ koncept mini parkéw
rozrywki, skupiajgcy salon gier, plac zabaw dla dzieci i aktywng rozrywke.

Ponadto segment gastronomii, poza organicznym rozwojem juz posiadanych marek: Helios Cafe,
Papa Diego, Van Dog i Pasibus, ma szybko nabra¢ na znaczeniu w drodze akwizyciji.

Od czasu ogtoszenia strategii zostato otwartych 8 lokali Papa Diego, 3 lokale Van Dog i kilkana-
Scie lokali Pasibusa plus 4 food trucki.

Agora

dom maklerski



Millennium

Naktady zwigzane ze strategia

Przewidywane naktady, majgce zagwarantowa¢ realizacje celéw postawionych w strategii, zostaty
podzielone na obszar dotychczasowych bizneséw i nowych.

a Na rozwdj obszardow, w ktorych spotka jest juz obecna przewidziano naktady 430 min PLN,
Z czego:

e 50% na modernizacje obecnych mocy,

e 50% na rozwoj

Zatozenia co do podziatu Srodkéw na segmenty sg nastepujgce:
e 18% AMS, czyli segment reklamy zewnetrznej,

e 49% kina

e 33% pozostate, czyli segmenty Internet, Radio i inne

a Na rozwdj nowych obszaréw przewidziano 500 min PLN.

tgczne naktady 930 min PLN majg pochodzi¢ mniej wigcej po potowie z wewnetrznie generowa-
nej gotdéwki oraz z kredytu. Spotka nie planuje emisji akc;ji.

Na koniec 1Q'19 Grupa Agora posiadata diug netto w wysokosci 73 min PLN, przy czym nie
uwzgledniamy zobowigzan z tzw. ,leasingu MSSF16”. Gdyby spétka juz w tej chwili spotka zacia-
gneta 450 min PLN, wskaznik dlug netto / EBITDA (na bazie wyniku za 2018r.) wyniostby 4,3. W
naszej prognozie przewidujemy jednak, ze poziom EBITDA ,non MSSF16” zblizony do 200 min
PLN Agora osiagnie na przetomie 2020 i 2021 roku, a w takim wypadku wskaznik dtug netto /
EBITDA spadtby do 2,6.

Przejecie Eurozet a realizacja strategii

Zarzad firmy zwraca uwage, ze duze przetasowania na rynku medialnym w Polsce zdarzajg si¢
na tyle rzadko, ze kiedy pojawia si¢ mozliwo$¢ wzigcia w nich udziatu, konieczne bywa podecie
decyzji nadzwyczajnych. Takg okazjg byto przejecie Radia Zet. Wydatek 130 min PLN za 40%
udziatéw oraz koniecznos$¢ zapewnienia finansowania w 2022 roku na realizacje opcji kupna po-
zostatych 60% (co szacujemy na okoto 200 min), nie pozostaje bez wptywu na mozliwos¢ sfinan-
sowania pozostatych celéw przedstawionych w strategii. Z tego powodu w naszych prognozach
pozostaliSmy nieco bardziej konserwatywni, co do jej realizacji w ksztalcie przedstawionym w po-
towie ubiegtego roku.

Uwazamy, ze gdyby doszto do sytuacji, ze wspomniana opcja kupna z réznych powodoéw nie zo-
stataby wykonana, to osiggniecie celéw finansowych postawionych w strategii nie bedzie mozliwe.
W zamian dosztoby prawdopodobnie do sprzedazy juz posiadanych 40%, zakltadamy ze razem z
resztg biznesoéw radiowych, co przetozytoby sie na znaczny wplyw gotdéwki. Na co zostataby prze-
znaczona, okreslone jednak zostanie dopiero w kolejnej strategii.

W naszych prognozach przyjeliSmy realizacje opciji i konsolidowanie spotki Eurozet w 2022 roku.
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Koszty nieprzypisane

Wazng pozycjg w sprawozdaniach Grupy Agora sg koszty nie przypisane do zadnego z segmen-
tow biznesowych. W odniesieniu do wyceny akcji spotki majg one duze znaczenie, gdyz w znacz-
nym stopniu wptywajg na wyniki.

tgczna warto$¢ kosztow, ktdére nie zostaty przypisane do zadnego z segmentéw, wyniosta w 2018
roku 58,6 min PLN, czyli 63% zsumowanego wyniku operacyjnego poszczegolnych segmentow,
ktory wyniost 93,3 min PLN. We wczesniejszych latach relacja ta byta jeszcze wyzsza, a w 2014
roku koszty nieprzypisane byty nawet wyzsze niz suma wyniku operacyjnego segmentow, co
przetozyto sie na ogdéing strate -3,2 min PLN (po korekcie o odpisy). Ponizej przedstawiamy infor-
macje, ktére po czesci spotka publikuje, a po czesci nasze szacunki odnosnie pozycji sktadowych
tych kosztow.

Najwiekszg pozycja sg ustugi obce. Skifadajg sie na nie ustugi doradztwa prawnego, finansowego
i konsulting zwigzany gtéwnie z procesami przejec¢. Pozycja ta podlega znacznym zmianom z roku
na rok, co wynika z roznej skali aktywnosci w tym zakresie. W sktad wynagrodzen centrali wcho-
dza zaréwno pface pracownikow dziatow ogolnych, jak HR, finanse, kontroling, jak i dziat nowych
produktow.

Do 2017 roku wystepowata w kosztach nieprzypisanych réwniez pozycja produkcji filmowej, na
ktorg sktadaty sie koszty wynagrodzen producentéw filmowych z tytutu produkcji wspétproduko-
wanych przez Agore. Od 2018 roku pozycja ta zostata przeniesiona w sprawozdawczosci Agory
do segmentu Film i ksigzka.

Grupa Agora - koszty nieprzypisane w latach 2013-2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018
150 7
taczny EBIT 100 1
segmentow
50 -
B Koszty nieprzypisane 0 - - - I - - r
-50 1 I I I
-100 -
taczny EBIT adj segmentow 91,8 76,7 97,8 83,6 89,3 93,3
Koszty nieprzypisane™ 844  -799 791 510 644 -803
ustugi obce -35,0 -35,0 -35,0 -25,0 -35,0 -25,0
zarzad i RN -7,0 -7,0 -7,0 -7,0 -9,0 -8,0
amory zacja centrali -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -12,0
matariaty i energia -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -5,0
wy nagrodzenia centrala -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
produkcja filmowa -15,0 -10,0 -10,0 -1,0 -2,5 0,0
pozostate -0,4 -0,9 -0,1 -0,5 -0,4 -0,8
EBIT adj Grupy Agora 7.4 -3,2 18,7 23,1 15,4 34,5

* sktadowe sg szacunkami Millennium DM
Zrédto: Agora, Millennium DM
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Segmenty biznesowe

Segment Film i ksigzka

Za przychody w segmencie Film i ksigzka w 2018 roku w 56% odpowiadaty wptywy z biletéw do
kin. Dalsze 22% pochodzito ze sprzedazy barowej i 7% ze sprzedazy reklam wyswietlanych przed
seansami. tgcznie zatem w 2018 roku kina wygenerowaty 85% przychodéw segmentu. Z uwagi
na dalsze plany ich rozwoju zaktadamy, ze struktura ta nie ulegnie znaczacym zmianom. Oczywi-
Scie jezeli dojdzie do wydzielenia segmentu Gastronomia, co spétka ma w planach, to udziat przy-
chodéw kinowych w ramach segmentu jeszcze bardziej wzrosnie, jednak na razie nie znajac
szczegotdw pozostajemy przy dotychczasowym podziale.

Drugg co do znaczenia pozycjg w segmencie, za kinami, jest dziatalno$s¢ wydawnicza, ktéra w
2018 roku odpowiadata za 10% przychodéw. Jest to dziatalno$¢ do$¢ mocno zdywersyfikowana,
co opisali$my w rozdziale poswieconym charakterystyce biznesu Grupy Agora.

Trzecig czegs$cig tego segmentu, z udziatem 3% w przychodach za 2018 rok, jest dziatalnos¢ filmo-
wa, za ktérg obecnie odpowiada spétka Next Film. Przychody z tego tytutu w skali kwartatow sg
mocno nieregularne, ale wykazuja sie pewng cyklicznoscig w ujgciu rocznym. W ostatnich latach
wystepowaty bowiem naprzemienne lata o wyzszych i nizszych przychodach z tego tytutu. Ubiegty
rok byt rokiem bez wiekszych produkcji filmowych w spétce, za to juz w 1Q’19 zaksiegowano z
tego tytutu przychody 28 min PLN, czyli wigcej niz w catym 2018 roku.

Sie¢ Helios z 48 osmioma kinami jest najwigkszg siecig kinowg w Polsce, z udziatem 34% rynku,
a pod wzgledem liczby ekrandw jest na drugim miejscu, za Cinema City. Ta réznica w statysty-
kach wynika z posiadania przez Cinema City duzych kin o liczbie ekranéw powyzej 10. Mediana
liczby ekranéw w Heliosie wynosi 5, a w Cinema City 10. Jest to pochodna wczes$niejszego startu
Cinema City i zajmowania lokalizacji w galeriach handlowych w centrach duzych miast. Tym cza-
sem Helios, zwlaszcza na poczatku dziatalnosci koncentrowat sie na mniejszych miastach. Pierw-
sze kina Helios powstawaty w miastach: Rzeszow, Szczecin, Olsztyn, Radom, Sosnowiec, Gnie-
zno, Konin, Bielsko-Biata.

Liczba ekranéw w najwiekszych sieciach kinowych w Polsce
oraz ich udziat w rynku*

48 Kina Ekrany
34%
= Helios
= Cinema City
Multikino
Pozostate
11%
44 312
31% 30%

Dane szacunkowe
Dane nie obejmujg czesci rynku w postaci ekranéw w lokalnych domach kultury
Zrédto: Millennium DM, Agora

Sie¢ Helios wystartowata w 2002 roku i liczbe 13 kin osiggneta na koniec 2007 roku, w ktérym
otworzyta 6 kin. Od tego czasu otwieranych jest od 2 do 7 kin rocznie (Srednio 3,7). W strategii
rozwoju Agora zapowiada posiadanie w 2022 roku 380 ekrandéw. Poniewaz w biezgcym roku spot-
ka otwiera kina o S$redniej liczbie ekranéw 7,3, mozna liczy¢ ze w planie jest otwarcie 13 kin we
wspomnianym okresie, czyli 4-5 rocznie. Zaktadamy jednak, ze liczba miejsc bedzie rosta wolnie;j.
Po pierwsze celowo tworzone sg mniejsze sale, ktérymi fatwiej zrzgdzac¢, a po drugie w planach
jest rozwoj konceptu sal premium, co do zasady o mniejszej liczbg miejsc (za to bardziej rentow-
nych).
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Liczba ekranow w sieci Helios
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Poza biznesem kinowym, czesciami omawianego segmentu jest produkcja oraz dystrybucja filmo-
wa. Cecha tej dziatalnosci jest znaczna nieregularno$é, zwtaszcza na poziomie zyskéw. Agora
wystgpita w roli producenta w kilkunastu filmach oraz dystrybuowata ponad 30. Jak dotad, prze-
ktadato sie to statystycznie na jeden niezwykle udany kwartat co dwa lata. W ten sposdb znaczng
kontrybucje do wyniku segmentu z produkcji filmowej spotka odnotowata w 2015, 2017 i 2019 (w
1Q’19). W naszych prognozach przyjeliSmy podobng cyklicznosc.

Podobny charakter ma dziatalno$¢ wydawnicza ksigzek. Tych jednak jest wydawanych znacznie
wiecej, co wigze sie z czestszym odnotowywaniem szczegdlnie udanych projektéw i stgd wyniki
tej dziatalnosci sg stabilniejsze.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2016 2017 2018 2019p  2020p  2021p  2022p _ 2023p
Przychody 364,0 4162 4191 4971 5432 6065 6262 6795
Toilety 1951 2224 2366 2724 3129 3442 3683 3941
bar 72,3 83,1 90,2 1082 1245 1369 1438 1510
reklama kinow a 30,2 35,1 30,2 32,0 33,9 35,6 37,4 39,3
filrmy 85 28,1 12,0 30,0 15,0 30,6 15,3 31,2
w ydaw nictw a 456 36,5 40,7 42,7 44.9 47 1 49,5 51,9
_Ppozostate 123 . 1m0 94 120 120 120 120 120
Koszty 3370 387 3857 4554 4989 5536  S747  620,5
Wynagrodzenia 39,2 516 56,6 61,1 66,0 70,6 75,6 80,9
Ustugi obce 158,8 1919 1918 2087 2254 2592 2618  291,9
Materialy i energia 31,8 34,9 36,0 432 497 54,6 59,0 63,4
Reklama 26,7 26,5 212 23,3 26,8 30,3 32,4 30,5
Operacyjne wydawnic 45,7 35,5 399 459 55,1 60,6 66,3 72,0
Amortyzacja 296 34,0 296 60,7 62,2 62,9 63,7 64,7
Pozostate 52 12,3 10,6 12,6 13,7 15,3 15,8 17,2
BBTaq 270 295 334 418 s 527 514 590
EBITDA adj 56,6 63,5 630 1024 1067 1156 1151 1237
EBIMDA adjnon MSSF16 566 635 630 733 781 870 865 951
marza EBITDA 155%  153%  150% 14,7% 144% 143% 138%  14,0%

(non MSSF16)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Prognozujemy, ze segment w kolejnych latach utrzyma tempo wzrostu na sredniorocznym pozio-
mie bliskim 6%. Konserwatywnie zaktadamy jednak, ze poziom rentowno$ci bedzie si¢ nieznacz-
nie obnizat. W naszej opinii bedzie to wynikato z nasycania rynku kinowego i wzrostu konkurencyj-
nosci. Tym czasem w przypadku kin cena jest podstawowym czynnikiem, ktérym klienta mozna
zacheci¢ do zmiany dotychczas preferowanego kina.
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Wyniki segmentu Film i ksigazka
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Zrédto: Agora, Millennium DM

W krotszym terminie wyniki segmentu kinowego zalezg ponadto od kilku waznych zmiennych o
charakterze trudnym do przewidzenia. Sg to przede wszystkim subiektywna atrakcyjno$c¢ filmow
wchodzacych na ekrany, co przektada sie na frekwencje i wptywy w danym okresie. Drugi to po-
goda, ktora szczegolnie ma znaczenie w kwartatach 2 i 3. Deszczowa, chtodna pogoda sprzyja
rozrywce w pomieszczeniach, jakg jest ogladanie filmoéw. Przy stonecznej i cieptej ludzie chetniej
wybierajg aktywnosci na $wiezym powietrzu. Oba wspomniane czynniki w wiekszym stopniu ku-
mulujg sie w trakcie 2 kwartatu, gdyz 3 kwartal, jako wakacyjny cechuje sie i tak mniejszg liczbg
filmowych premier. Opisywane czynniki pogodowo-premierowe przektadajg sie¢ na zmiennosé
wyniku operacyjnego w segmencie kinowym w drugim kwartale w wysokosci okoto 10 min PLN
(odchyt z roku na rok w jedng bgdz drugg strone, przy EBIT rocznym segmentu w ostatnich latach
w przedziale 23-33 min PLN).

Analizujgc, czego mozemy sie zatem spodziewac po juz zakonczonym drugim kwartale, to mimo
ze 2Q’18 w segmencie kinowym byt nieudany, z powodu matej ilosci przebojéw kinowych, to nie
mozna liczy¢ na duzg poprawe wyniku w 2Q’19. Powodem tym razem jest pogoda ze stonecznymi
kwietniem i majem oraz upalnym czerwcem, co zniwelowato w miare udany zestaw kinowych pre-
mier.

Dynamika frekwencji kinowej na rynku oraz w kinach Helios
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Segment prasa

Prasa, a zwtaszcza Gazeta Wyborcza, jest znakiem firmowym Grupy Agora. Nadal jest to seg-
ment odpowiadajgcym za znaczng czes¢ przychodow (w 2018 roku jej udziat w przychodach wy-
niést 18,1%) jednak systematycznie spadajgca rentownos¢ doprowadzita do jego zupetnej margi-
nalizacji pod wzgledem wkfadu do wyniku grupy. Podstawowymi czynnikami powodujgcymi pogar-
szanie rentownosci byty: 1) staty spadek czytelnictwa (spadki sprzedazy dotyczg wszystkich wy-
dawnictw i wydawcow), przektadajacy sie na stale zmniejszajgcy sie ilos¢ sprzedawanych egzem-
plarzy papierowych gazet, 2) wzrost cen papieru prasowego, wynikajgcy ze stopniowego zamyka-
nia mocy produkcyjnych tego typu papieru, co ma miejsce w skali catej Europy, 3) nieustajgca
koniecznos¢ restrukturyzacji polegajgca na ograniczaniu liczby wydawnictw, ktére zanim byty li-
kwidowane, przynosity straty.

W konsekwencji zysk operacyjny segmentu Prasa w 2018 rok, i to po wylgczeniu odpiséw, wy-
niést 0,2 min PLN, a EBITDA skorygowana 1,5 min PLN. Tym czasem jeszcze w 2013 roku wy-
pracowat on zysk operacyjny w wysokosci 59 min PLN, a w 2014 roku po skorygowaniu o odpisy

Liczby rozpowszechnianych egzemplarzy gazet (tys.)
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Przyszto$é tego segmentu nie wyglada mimo tego az tak czarno. Optymizm pojawia sie jezeli
spojrzymy na starania spétki w zakresie zmiany modelu funkcjonowania czytelnictwa tresci przez
nig wytwarzanych. Chodzi o odchodzenie od tradycyjnego sprzedawania gazety, w kierunku mo-
delu abonamentowego. Co prawda obecnie przychdd na jedng subskrypcje to okoto 10 PLN mie-
siecznie, jednak jest to efekt wcigz trwajgcego promowania tego kanatu. Stopniowo subskrybenci
beda przesuwani do wersji petnoptatnych, a celem na najblizsze lata jest dojscie pod 20 PLN/
miesigc.
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Co prawda jest duza réznica miedzy ceng jednego wydania papierowego, ktore kosztuje obecnie
blisko 5 PLN, a przychodem dziennym z subskrybenta, jednak réznica w kosztach tez jest znacz-
na. Niestety spotka nie dzieli sig¢ informacjami na temat rentownosci obu wersji produktu. Warto
jednak mie¢ na uwadze, ze przy sprzedanych w kwietniu $rednio 97 tys. egzemplarzy Wyborczej
niebagatelnym kosztem jednostkowym staje sie logistyka. Uwzgledniajgc, ze w Polsce jest 2477
gmin, to $rednio wypada po 39 egzemplarzy na gmine. Jezeli do tego uwzglednimy réznice w
gestosci zaludnienia i iloSci punktow sprzedazy, to okazuje sie ze sg lokalizacje, do ktérych do-
starcza sie po jednym egzemplarzu gazety, a bywa ze jeden egzemplarz sprzedawany jest raz na
kilka dni. Nalezy do tego dotozy¢ koszt papieru i druku.

Rzeczg charakterystyczng dla zmiany modelu segmentu prasowego jest nomenklatura, ktéra za-
czyna by¢ uzywana przez spotke, a bedgca typowg dla spotek telekomunikacyjnych. Ot6z para-
metrami, ktére beda zyskiwaty na znaczeniu w sledzeniu wynikdw Agory sg ARPU, RGU na klien-
ta (liczba ustug na klienta), czy tzw. ,churn” (wspofczynnik rezygnaciji).

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. i na dzien 31.05.2019-192 tys.)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Dla wynikow segmentu prasowego w przyszitosci kluczowe bedzie powodzenie w procesie kon-
wersji modelu na cyfrowy. W strategii spotka podata, ze zaktada osiggniecie w 2022 roku liczby
327 tys. subskrypcji ptatnych. Wg zarzadu spoftki poziom ten powinien pozwala¢ na generowanie
przez segment prasy znaczgcego wktadu do zysku operacyjnego catej Grupy. Niestety nie podaje
blizszych informacji jak duzy ma by¢ ten udziat. W naszych prognozach staraliSmy sie pozostac
konserwatywni i zatozyliSmy pozytywny wynik operacyjny i osiggniecie marzy EBITDA 1,6% w
2021 roku. Uwazamy jednoczesnie, ze obszar ten moze by¢ zrédiem pozytywnego zaskoczenia.

Dynamika lacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety
Wyborczej plus subskrypcji cyfrowych
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Wyniki segmentu Prasa

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p  2023p
Przychody 267,9 231,5 2141 213,0 213,0 213,5 215,2 217,1
Gazety 1228 1123 1068 1085 1097 1109 1124 1141
Gazeta Wyborcza 102,1 92,9 92,3 95,1 97,0 98,9 100,9 102,9
inne gazety 14,3 11,3 8,6 7,6 6,8 6,1 58 5,6
reszta gazet 6,4 8,1 59 59 59 59 57 5,6
Rekalmy 138,0 114,5 101,7 98,8 97,7 97,0 97,2 97,4
w Gazecie Wyb. 82,4 84,8 81,1 81,9 82,7 83,6 84,4 85,2
w innych gazetach 24,6 20,5 16,6 141 12,7 11,4 10,9 10,3
w reszcie gazet 38,4 18,4 8,0 5,6 4,5 4,0 3,8 3,6
Pozostate 7.1 4,7 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Koszty 2707 2380 2386 2123 2112 2118 2127 2152
Wynagrodzenia 110,3 103,2 98,4 98,4 97,9 97,4 96,9 97,9
Materialy i energia 67,1 57,8 54,6 54,6 51,9 50,3 48,8 46,9
Reklama 451 29,5 28,2 29,9 30,8 32,0 33,3 34,6
Ustugi obce 40,0 35,0 30,0 25,5 26,8 28,1 29,8 31,9
Amortyzacja 8,9 1,5 1,3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Odpisy irezerwy 58 13,2 24,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -6,5 -2,2 1,4 1,4 1,4 1,4 14 1,4
EBIT adj 3,0 6,7 0,2 04 1,0 2,1 2,1 21
EBITDA adj 11,9 8,2 1,5 2,9 3,5 4,5 4,6 4,6
EBMDAadinonMSSF16 119 82 15 18 24 34 35 35
’;zf;’;gg%;‘ 44%  35% 07%  08%  11%  16%  16%  16%
Zrédto: Agora, Millennium DM
Wyniki segmentu Prasa
300 - 4,8%
250 - 4,0%
200 - 3.2%
150 - 2,4%
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=== Przychody mmmm EB|TDA adj non MSSF16 === marza EBITDA

(non MSSF16)

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Segment Reklama zewnetrzna

Reklama zewnetrzna, czyli Outdoor to najbardziej wyeksponowana na rynek reklamy czes¢ bizne-
su Agory. Odpowiada za nig spotka AMS, ktéra dysponuje okoto 23 tys. powierzchni reklamo-
wych. Liczba ta daje AMS pierwsze miejsce w Polsce i udziat w rynku 31,6% (2018 rok). Jednak
nie sama liczba nosnikéw jest kluczowa, a ich jako$¢. Obecnie liczba no$nikdw ulega nawet obni-
zeniu, a to za sprawg rezygnacji z mniej rentownych lokalizacji nosnikéw, na rzecz wzrostu udzia-
tu tych wyzej marzowych.

Kierunkiem rozwoju tego segmentu jest wzrost cyfryzacji i nie chodzi tylko o przechodzenie na
cyfrowe wy$wietlacze, ale rowniez stopniowe przytaczanie ich do sieci cyfrowej. Zmiany te pozwa-
lajg na uzyskiwanie wyzszych marz, gdyz za ruchome, kolorowe reklamy zleceniodawcy sg skion-
ni ptaci¢ wiecej niz za nieruchomy, drukowany plakat. Dodatkowo daje to mozliwos$¢ zmiany wy-
Swietlanej tresci, bez koniecznosci wysytania ekipy technicznej z drabing i klejem.

Drugim kierunkiem jest rozbudowa biznesu w kierunku tzw. ,reklamy indoor”. Sg to wyswietlacze
instalowane w pomieszczeniach, cho¢ nadal w przestrzeni publicznej. Przyktadem sg galerie han-
dlowe, dworce, czy kluby fithess (jak w przypadku kupionej przez Agore w lipcu 2019 roku Piano
Group).

Udziat firm w rynku reklamy zewnetrznej w 2018 roku

22,3%
=AMS _21,0%
Synergic
Stroer
Clean Channel
~9,2%
=MM
1 0,
Pozostate 31,6% -4,8%
11,1%
Zrédto: Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej, Millennium DM
Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna
2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p  2023p
Przychody 168,0 163,0 171,9 180,5 187,7 193,3 199,1 205,1
Koszty ... M43 1347 1449 1815 1575 1621 1678 1729
Wynagrodzenia 22,5 21,5 23,2 24,4 25,6 26,3 27,1 27,9
Ustugi obce 84,7 78,7 81,6 60,0 64,2 67,4 71,4 73,6
Amortyzacja 15,9 17,8 19,7 45,2 445 443 44,4 45,9
Operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reklama 4,3 44 54 6,2 6,8 7.2 7.4 75
Odpisy irezerwy 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostae A&7 107 150 158 164 169 74 7S
EBIT adj 24,9 29,9 27,0 29,4 29,8 30,7 31,6 32,6
EBITDA adj 40,8 47,7 46,7 74,6 743 75,0 76,0 78,5
EBMDA adinon MSSF16 408 477 467  A47T7 479 486 496 521
marza EBITDA
24,39 29,39 27,29 26,59 25,59 25,19 24,99 25,49
(non MSSF16) 3% 3% 2% 5% 5% 1% /9% 4%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Segment reklamy zewnetrznej jest najwyzej rentownym sposréd tych, w ktérych dziata Grupa
Agora. Prognozujemy, ze dzieki inwestycji w nowe technologie osiggane marze sg do utrzymania.
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Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Segment Internet

Segment ten sktada sie z trzech czesci: 1) grupy portali internetowych, ktérych gtéwnym zrédiem
przychodéw jest emisja reklam, 2) portalu i narzedzi do rekrutacji, 3) spotek oferujgcych narzedzia
do efektywnego dotarcia z reklamg internetowg do wybranego odbiorcy.

Poniewaz w przychodach segmentu, ktére wyniosty w 2018 roku 177,8 min PLN, przychody z
reklam wyniosty 156,1 min PLN (czyli 87,8%), najwazniejszg czescig segmentu pozostajg portale
internetowe grupy Gazeta.pl. Na koniec maja br., pod wzgledem najistotniejszych parametrow
cechujacych tego typu dziatalnos$é¢, portale spétki plasowaty sie w polskim internecie na 4 pozycji.
Przed Grupg Gazeta.pl uplasowaly sie, liczac od najpopularniejszego: Wirtualna Polska, Grupg
RAS Polska (na czele z Onet.pl) i Grupa Interia.pl. W ten sposéb Agora utrzymuje wysokg ekspo-
zycje na te najszybciej rosngcag czes¢ rynku reklamowego.

Giléwne parametry najwiekszych grup portali w Polsce w maju 2019 roku

Uzytkownicy (min) Odstony (mld) Czas (mIn godz.)
25 - 3,5 - 140 -
. 120
20 | 3,0
2,5 - 100 -
151 2,0 - 80
10 - 1,5 60
1,0 - 40 -
° ] 05 - 20 -
0 - 0 0,0 0 "
— e 3 o —_ = = —_ = =
= & § g = & 3§ g = & § g
= %) ] = (%)) Q = %) ] 9]
5 0 5 5 0 & 5 90 5

Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
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Pozostate elementy dziatalnosci internetowej, w wigkszosci rowniez zwigzane sg z reklama, jed-
nak juz od strony jej obstugi. Poszczegdlne narzedzia przynalezg do poszczegdlnych spotek z
Grupy. Sg to:

a Yieldbird - zarzgdzanie powierzchniami reklamowymi oraz optymalizacja przychodéw z
reklamy programatycznej. Firma obecnie finalizuje testy nowego produktu w modelu SaaS.
W swoim portfolio posiada juz ponad 250 klientéw z 30 krajow.

Q GoldenLine - platforma rekrutacyjna, ktéra daje kandydatom mozliwo$¢ stworzenia profilu
zawodowego i otrzymania referencji od wspoétpracownikéw, a takze zapoznania sie z opi-
niami o pracodawcach. Obecnie spotka pozostaje w procesie restrukturyzacji, a znaczna
jej wartos¢ zostata odpisana.

a Domiporta (wczesniej Trader.com Polska) — wiasciciel serwisu Domiporta.pl — hubu inte-
grujgcego wszystkie segmenty rynku mieszkaniowego na jednej platformie cyfrowej. Spot-
ka jest réwniez wydawcg serwiséw z ogtoszeniami motoryzacyjnymi Autotrader.pl, Salono-
we.pl i serwisu z ofertami nieruchomosci z rynku pierwotnego Nowyrp.pl.

a Hash.fm - agencja influencer marketingu z autorskimi narzedziami efektywnej wspotpracy
z liderami opinii w internecie. Przygotowuje i realizuje kampanie reklamowe, tworzy i wdra-
za strategie dtugookresowej wspotpracy z tworcami internetowymi oraz zajmuje sie doradz-
twem i szkoleniami.

a Online Technologies HR - optymalizacja i unowoczes$nianie proceséw e-rekrutacji. Udo-
stepnia narzedzie informatyczne w modelu Saa$S — platforme HRIink.pl.

a ROI Hunter - oferuje ustugi w modelu SaaS i zajmuje sie automatyzacjg dziatan marketin-
gowych (tworzenie kreacji, targetowanie, optymalizacja powierzchni reklamowych). Jest
jednoczesnie oficjalnym partnerem marketingowym Facebooka i Google'a.

Wyniki spotek z Grupy Agora wchodzacych w skiad segmentu Internet

Nazwa Udz::gf;;y w Przychody Zysk netto
Yieldbird 81,5% 93,3 57
GoldenLine 92,5% 14,3 0,5
Domiporta 100,0% 9,7 0,3
Hash.fm 49,5% 7,3 -0,2
Online Technologies HR 46,2% 5,6 0,1
ROl Hunter 24,0% 11,1 -1,4

Zrédto: Agora

W naszej opinii stabilnie czwarta pozycja na rynku portali internetowych i co za tym idzie rynku
polskiej reklamy internetowej oraz rozwijanie bizneséw o charakterze technologicznym, pozwolg
Grupie Agora zaréwno na dalszy rozwoj segmentu, jak i podnoszenie marzowosci. W naszych
prognozach przyjmujemy, ze marza EBITDA segmentu Internet wzrosnie z 16% w 2018 roku do
18,4% w 2023 roku. Zatozony spadek rentownosci w br. wynika z duzego wzrostu cen energii
(serwery). Presja ptacowa w czesci technologicznej utrzymuje sie juz od dluzszego czasu i nie
uwazamy, by byt to czynnik ktory bytby zaskoczeniem w tym roku.

Wyniki segmentu Internet

2016 2017 2018  2019p  2020p  2021p  2022p _ 2023p
Przychody 167,9 1721 177,8 190,2 205,5 221,9 239,7 258,8
Koszy 1449 1756 1622 1668 1807 1938 2081 2231
Wynagrodzenia 52,4 55,4 54,3 57,0 59,9 62,3 64,8 67,3
Ustugi obce 64,0 70,4 76,3 84,7 93,2 100,6 109,7 119,5
Reklama 15,5 17,9 13,5 14,0 14,7 15,5 15,9 16,4
Amortyzacja 4,9 4,8 53 53 6,8 8,8 10,5 12,1
Odpisy irezerwy 0,4 21,8 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
_Pogostle 77 53 53 57 62 67 72 18
EBIT adj 23,4 18,3 23,1 22,8 25,2 28,4 31,8 35,6
EBITDA adj 28,3 23,1 28,4 28,2 32,0 371 42,3 47,7
EBMDAadjnonMSSF16 283 231 284 282 320 371 423 477
'(’,’7‘22274’;_2: ng\ 16,9%  134% 160% 148% 156% 167% 17.7%  184%
Zrédto: Agora, Millennium DM
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Wyniki segmentu Internet
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Przychody = EBITDA adj non MSSF16 marza EBITDA
(non MSSF16)
Zrédto: Agora, Millennium DM

Segment Radio

Segm
a

ent ten w Grupie Agora reprezentuja:

Radio TOK FM - stacja w formacie ,news & talk” (stowo stanowi okoto 90% programu).
Nadaje obecnie w 23 obszarach miejskich.

Radio Zlote Przeboje - sie¢ 24 lokalnych stacji, ktére nadajg m.in. w Warszawie, Krako-
wie, todzi, Poznaniu, Trojmiescie, Wroctawiu i miastach Aglomeraciji Slqskie. Na antenie
mozna ustysze¢ najwieksze przeboje lat 80., 90. i przetomu wiekdw.

Radio Pogoda - muzyczna stacja nadajgca w osmiu miastach: Bydgoszczy, Gdansku,
Katowicach, Krakowie, Poznaniu, Opolu, Warszawie i Wroctawiu.

Rock Radio - 4 lokalne stacje radiowe nadajgce w Warszawie, Krakowie, Poznaniu i Opo-
lu. Prezentujg one na antenie wytgcznie muzyke rock.

Dodatkowo Grupa $wiadczy ustugi zwigzane z reklamg w dwdéch obszarach:

a

tagczn

Doradztwo Mediowe - oferuje klientom bezposrednim ustugi zwigzane z zakupem reklamy
w radiostacjach Agory i rozgto$niach zewnetrznych, na stronach internetowych radiostac;ji,
przede wszystkim w serwisie www.tokfm.pl. Ustugi konsultingu, planowania i zakupu ogol-
nopolskich i lokalnych kampanii radiowych, tworzenie i sprzedaz rozwigzan pakietowych z
wykorzystaniem czasu antenowego w stacjach Agory i pozostatych nadawcéw, reklamy w
radiowych serwisach internetowych oraz ofert cross-mediowych i niestandardowych.

SVG Studio - tworzenie wszelkiego rodzaju produkcji dzwiekowych, wizualnych i graficz-
nych. Wspétpracuje z agencjami reklamowymi i innymi producentami, a takze bezposred-
nio z firmami na terenie catego kraju. Stuzy fachowym doradztwem i tworzy skuteczne
przekazy reklamowe oparte o wtasne koncepcje kreatywne.

y udziat stacji wchodzacych w sktad Grupy Agora w wydatkach na reklame w Polsce wy-

niost w pierwszej potowie br. 11,6%. Dato to spétce czwartg pozycje w tym rynku za Grupg RMF

(39%

rynku), Grupg Eurozet (18,7% rynku) i Grupg Time (17,7% rynku). Ostatnia z wymienionych

grup to stacje radiowe: Eska (sie¢ stacji muzycznych), Eska Rock, WAWA, VOX FM i Radio Plus.
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Szacunkowe udziatly grup radiowych w wydatkach na reklame w 1H'19

18,7%
Grupa Agora
= Grupa EuroZet ’—39,0%
Grupa RMF
pa 11,6%
Grupa Time

® Grupa Polskie Radio 2.3% /

Pozostate 10.7°
1% 17,7%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Biorgc pod uwage udziaty w rynku, wazne zaréwno z punktu widzenia biznesu Agory, jak i dla
naszej wyceny, jest przejecie spotki Eurozet. W lutym 2019 roku Agora za kwote 130,7 min PLN
kupita 40% udziatdbw w spotce Eurozet i jednoczesnie zawarta z drugim kupujgcym (pozostate
60%), czyli funduszem SFS Ventures umowe wspdlnikow. Umowa ta zawiera opcje kupna udzia-
tow posiadanych przez SFS Ventures z terminem wykonania do potowy 2022 roku.

Wyniki spoétki Eurozet

Sama spotka Eurozet, ktéra odpowiada za dziatalno$é mediowa grupy kapitatowej, zanotowata w
ub.r. spadek przychodéw sprzedazowych o 0,2% do 193,64 min zi. Wediug uzasadnienia Eurozet,
spadek przychoddéw wynika ze zmniejszenia sie wplywdw z barteréw reklamowych i loterii audio-
tekstowych. Z drugiej strony koszty operacyjne spotki zwiekszyty sie w skali roku o 3,2 proc. do
164,35 min zt. Wydatki na ustugi obce poszty w gore ze 139,09 do 145,77 min zt, a wynagrodze-
nia - z 9,28 do 11,84 min zt. W firmie byty zatrudnione 102 osoby.

Wyniki finansowe spoétki Eurozet

2017 2018 zmianar/r
Przychody 194,0 193,6 -0,2%
Koszty operacyjne 159,3 164,4 3,2%
WYy nagrodzenia 9,3 11,8 27,6%
Materialy i energia 0,8 0,7 -5,0%
Ustugi obce 139,1 145,8 4,8%
Amorty zacja 1,2 1,5 22,5%
Pozostate 9,0 4,5 -49,3%
Pozostate przychody 3,2 1,9 -42,5%
Pozostate koszty 6,5 1,9 -70,3%
EBIT 31,5 29,2 -7,1%
EBITDA 32,7 30,7 -6,0%
Finansow e netto 1,814 0,89 -50,9%
Zysk brutto 33,3 30,1 -9,5%
Podatek 79 7,3 -7,4%
Zysk netto 25,4 22,8 -10,2%
marza EBIT 16,2% 15,1%
marza EBITDA 16,8% 15,9%
stopa podatkowa 23,8% 24,3%

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

Jezeli uda sie sfinalizowac przejecie Eurozet, Grupa Agora awansuje na drugg pozycje, po Grupie
RMF w zestawieniu najwiekszych emitentéw reklam radiowych. Rynek reklamy radiowe;j jest cze-
$cig rynku reklamy, ktéra pozostaje pod presjg i oddaje pola reklamie internetowej. Niemniej spa-
dek udziatu radia w catosci rynku reklamowego nie jest tak dynamiczny, jak ma to miejsce w przy-
padku TV. W 2014 roku udziat reklamy radiowej wyniést 7,5%, podczas gdy za 2018 rok wyniost
7,0%.
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Specyfika odbioru radia powoduje, ze w przewidywalnej przysziosci powinno utrzymac swojg po-
zycje lub tracic¢ ja w dotychczasowym, powolnym tempie. Takie zatozenie przektada sie na naszg
prognoze lekkiego obnizania marzowos$ci, ktéra pozostanie jednak na relatywnie atrakcyjnym po-
ziomie. ZatozyliSmy, ze marza EBITDA w perspektywie 5 lat obnizy sig z 18,4% wypracowanych w
2018 roku, do 14,2% w 2023 roku.

Istotnym zatozeniem jest natomiast zrealizowanie opcji kupna spotki Eurozet w 2022 roku. Wyma-
gato to bedzie zgody UOKIK (koncentracja) i KRRIT (koncesja). Watpliwosci co do realizacji tego
scenariusza sg pozamerytoryczne, w zwigzku z czym trudno nam przypisywa¢ prawdopodobien-
stwa mozliwym scenariuszom. Uwazamy jednak, ze w przypadku niedojscia do skutku drugiej
czesci transakcji, Agora nie powinna mie¢ problemu ze sprzedazg cato$ci biznesu radiowego, a
uzyskane srodki zostatyby pewnie przesuniete do innych segmentow.

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

Przychody 1134 1140 1160 117,2 1183 1195 3107 3138
Koszty 1006 973 988 1009 1017 1048 2751 2768
““Wynagrodzenia 318 315 330 363 3841 400 1024 1041
Ustugi obce 440 424 427 406 406 426 1193 1193
Reklama 14,6 13,3 12,1 11,0 10,0 9,1 232 244
Amortyzacja 3,1 34 4.1 6,1 6,0 59 12,1 10,4
Pozostale 7.1 67 6,9 7.0 7.0 7.1 18,5 18,7
BBTad Y28 T 67 72 T 184 e 154 362 365
EBITDA adj 159 20,1 213 225 2211 210 483 469
EBIMDA adjnonMSSF16 159 201 213 202 199 188 461 447
Zif;’;gg%j‘ 140% 17,6% 184% 17.3% 16,8% 157% 148%  142%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Wyniki segmentu Radio
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Zrédto: Agora, Millennium DM
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Segment Druk

Jest to czes¢ biznesu Agory, ktdra jest od lat w procesie restrukturyzacji i w najblizszym czasie
przestanie funkcjonowac¢ jako osobny segment. W 2017 roku zostaty dokonane znaczgce odpisy
wartosci majgtku tego segmentu (51,6 min PLN w 4Q’17), a w 1Q’19 zawigzano rezerwe 4,9 min
PLN na zwolnienia pracownikéw. Zwigzane jest to z zapowiedzianym zamknieciem dwoéch z
trzech drukarn (Tychy i Pita) i pozostawienie jedynie drukarni w Warszawie. Ta ostatnia dziata¢
bedzie przede wszystkim na potrzeby druku Gazety Wyborczej, wiec jej wyniki zostang wtgczone
do wynikow segmentu prasa.

Segment ten wykazywat straty w ostatnich latach na poziomie operacyjnym nawet po wytaczeniu
odpiséw i rezerw. Podstawowymi czynnikami byty 1) spadki wolumenu gazet, ktére drukarnie
Agory drukowaty na potrzeby réwniez innych wydawcow, 2) wzrost wymagan sieci handlowych,
ktore przechodzgc dla swoich gazetek reklamowych na papier wyzszej jakosci, nie byty juz zainte-
resowane drukiem w standardzie gazetowym, 3) wzrost cen papieru gazetowego. Ostatni z czyn-
nikéw wynikat z szybszego zamykania sie mocy wytwoérczych tego typu papieru w catej Europie,
niz nastepowat spadek sprzedazy gazet. W efekcie papieru w tym gatunku zaczeto brakowa¢, co
wywindowato jego ceny.

W naszych prognozach segment Druk jeszcze pozostawiamy, a jego wyniki prognozujemy jako
dazgce do zera na poziomie operacyjnym. Wynik EBITDA w naszych prognozach wzrasta do
poziomu okoto 4 min PLN w 2022 roku, a marza EBITDA do okoto 14% w 2021 roku.

Wyniki segmentu Druk

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p
Przychody 155,5 109,0 71,5 30,0 28,5 27,4 25,5 23,7
Koszty . .......1722 1816 888 354 298 278 259 240
Wynagrodzenia 21,5 21,2 18,4 8,3 79 7,5 71 6,7
Materialy i energia 114,1 70,1 44,0 13,2 9,9 8,9 8,0 7,2
Ustugi obce 9,0 9,0 8,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5
Amortyzacja 15,8 20,8 8,4 6,7 5,0 4.5 4.0 3,7
Odpisy irezerwy 0,2 51,8 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
. [Pozostale . ..M6 87 .83 .35 .83 .32 30 27
EBIT adj -16,5 -20,8 -15,9 -5,3 -1,3 -0,4 -0,4 -0,3
EBITDA adj 8,3 9,0 0,8 2,2 3,6 45 4,0 3,7
EBMDAadjnonMSSF16 83 90 08 15 30 40 36 33
marza EBITDA o o
1,19 9 10,39 14,49 14,29 13,99
(non MSSF16) 5,3% 8,3% ,1% 5,0% 0,3% 4% 2% 3,9%
Zrédto: Agora, Millennium DM
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)
2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

przychody netto, w tym: 1198,4 11655 1141,2 1198,7 12669 13529 1587,2 1668,8 1723,
Prasa 2679 2315 2141 2130 2130 2135 2152 21711 219,0
Filmi ksigzka 364,0 416,2 4191 4971 5432 6065 6262 6795 703,6
Reklama zew netrzna 168,0 163,00 1719 1805 187,7 1933 199,1 2051 2113
Internet 167,9 1721 177,8 190,2 2055 2219 239,7 2588 2795
Radio 113,4 114,0 116,0 117,2 118,3 119,5 310,7 313,8 317,0
Druk 155,5  109,0 71,5 30,0 28,5 27,4 25,5 23,7 22,0

koszty operacyjne -1170,6 -1181,7 -1238,5 -1 140,3 -1 156,9 -1216,8 -1290,6 -1497,7 -1 565,3
Wynagrodzenia -317,3 -323,2 -327,6 -328,7 -332,1 -3443 -3550 -426,5 -4399
Amortyzacja -102,0 -98,2 -103,0 -87,6 -1442 -143,9 -1452 -153,1 -154,6
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -2256 -2211  -170,9 -153,1 -133,0 -131,5 -1359 -139,8 -1425
Reprezentacja i reklama -874  -835 -747 -675 -715 -752 -82,1 -101,3 -102,5
Ustugi -400,6 -424,1 -430,8 -438,7 -431,9 -4636 -5134 -609,9 -656,7
Odpisy i koszty restrukturyzaciji 0,0 -6,9 -88,9 -33,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA adj, w tym: 120,7 121,3 1184 1221 186,0 1940 207,5 2425 258,1
Prasa 11,9 8,2 1,5 2,9 3,5 45 4,6 4,6 6,8
Filmi ksigzka 56,6 63,5 63,0 1024 106,7 1156 115,1 123,7 1235
Reklama zew netrzna 40,8 47,7 46,7 74,6 74,3 75,0 76,0 78,5 77,6
Internet 28,3 23,1 28,4 28,2 32,0 37,1 42,3 47,7 51,9
Radio 15,9 20,1 21,3 22,5 22,1 21,0 48,3 46,9 471
Druk 8,3 9,0 0,8 2,2 3,6 45 4,0 3,7 3,5
Koszty na poziomie centrali -40,5 -53,2 -39,6 -46,8 -48,2 -50,2 -47.,8 -47,1 -48,7

EBITDA non MSSF16: 121,3 1184 1221 126,0 1350 148,7 183,8 1994 2029

EBIT 231 15,4 34,5 41,8 50,1 62,4 89,4 103,5 105,2

saldo finansow e -15,0 2,5 20,8 -11,5 -13,4 -10,7 -21,9 -22,9 -21,4

zysk przed opodatkowaniem 8,1 17,9 55,3 30,3 36,7 51,7 67,5 80,6 83,8

podatek dochodow y -13,4 -4,1 -11,5 -6,1 -7,3  -10,3 -135  -16,1 -16,8

Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 0,0 9,2 9,5 9,8 0,0 0,0 0,0

(Zyski) straty mniejszosci 3,5 4,2 4,3 4,5 4,7 5,0 52 55 5,8

Zysk netto akcj. jedn. domin. -16,6  -83,5 51 19,7 24,6 36,4 48,8 59,0 61,3

EPS -0,4 -1,8 0,1 0,4 0,5 0,8 1,0 1,3 1,3

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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Bilans (min PLN)

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

aktywa trwate 1139,5 991,3 981,3 1581,2 1576,2 1577,3 1770,9 1769,6 1769,0
rzeczow e aktyw a trw ate 627,5 5140 5195 453,3 4484 4495 643,0 6418 6411
w artosci niematerialne i praw ne 462,8 437,9 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7
inw estycje diugoterminow e 35,7 22,8 25,9 155,9 155,9 155,9 155,9 155,9 155,9
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 536,0 536,0 536,0 536,0 536,0 536,0
pozostate 13,5 16,6 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3

aktywa obrotowe 419,2 400,6 4185 4179 4570 5056 5245 586,6 6253
zapasy 33,8 34,8 35,8 36,1 34,7 37,1 43,5 45,7 47,2
naleznosci 2544 2536 226,8 239,7 260,3 2780 326,1 3429 3541
inw estycje krétkoterminow e 80,0 92,8 122,5 122,5 122,5 122,5 122,5 122,5 122,5
gotow ka i ekw iw alenty 51,0 19,4 33,5 19,6 39,5 68,1 32,4 755 1015

aktywa razem 1558,7 1391,9 1399,8 19991 2033,2 20829 22953 2356,2 2394,2

kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 1 097,1 9956 9750 990,2 10104 1042,7 1087,6 1142,0 1179,0

kapitat mniejszosci 20,2 19,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1

zobow igzania 4521 391,0 403,7 987,8 10016 1019,0 1186,5 1193,1 11941
zobow igzania dtugoterminow e 1284 1064 1150 689,0 689,0 689,0 809,0 799,0 789,0

w tym dlug odsetkow y 96,6 86,7 97,8 1978 1978 1978 317,8 307,8 297,8
zobow igzania krétkoterminow e 323,7 2846 288,7 2988 3126 330,0 377,5 3941 405,1

w tym dlug odsetkow y 48,8 29,2 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8

pasywarazem 1569,4 14057 1399,8 19991 2033,2 20829 22953 2356,2 2394,2

BVPS 23,55 21,37 2093 21,26 2169 22,38 2335 2452 2531

Cash flow (min PLN)

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

w ynik netto w raz zyskami mniejszosci -16,6 -83,5 51 19,7 24,6 36,4 48,8 59,0 61,3
amortyzacja bez leasingu MSSF16 98,2 103,0 87,6 84,1 84,9 86,3 94,3 95,9 97,7
zmiana kapitatu obrotow ego 10,0 -16,9 54 -3,2 -5,3 -2,6 -71 -2,5 -1,6
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 97,0 77,3 81,1 1194 1232 139,3 1555 1721 177,3
inw estycje (capex) -83,8 -57,0 -85,1 -85,0 -80,0 -87,4 -287,9 -94,6 -97,1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -28,7 -41,2 -19,8 -210,0 -80,0 -87,4 -287,9 -94,6 -97,1
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -35,7 0,0 -23,3 -23,3 -23,3 -23,3 -23,3 -24.4 -44.3
emisja akcji 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  100,0 0,0 0,0 120,0 -10,0 -10,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -49,3 -67,0 -47,5 76,7 -23,3 -23,3 96,7 -34,4 -54,3
zmiana gotow ki netto 19,0 -31,0 13,8 -13,9 19,9 28,6 -35,7 43,2 26,0
DPS 0,75 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,52 0,95
CEPS 1,75 0,42 1,99 2,23 2,35 2,63 3,07 3,33 3,41
FCFPS 0,80 0,94 -0,42 1,21 1,52 1,79 -1,65 3,03 3,09
Wskazniki

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
zmiana sprzedazy 0,8% -2,7% -2,1% 5,0% 57% 6,8% 17,3% 51% 3,3%
zmiana EBITDA (non MSSF16) 0,5% -2,4% 3,2% 3,1% 72% 10,1% 23,6% 8,5% 1,8%
zmiana EBIT 232% -334% 1244% 213% 19,8% 244% 434% 157% 1,7%
zmiana zysku netto - - - 288,0% 24,7% 479% 34,1% 21,0% 3,8%
marza EBITDA 10,1% 10,4% 10,4% 102% 14,7% 143% 13,1% 145% 15,0%
marza EBIT 1,9% 1,3% 3,0% 3,5% 4,0% 4,6% 5,6% 6,2% 6,1%
marza netto -1,4%  -7,2% 0,4% 1,6% 1,9% 2,7% 3,1% 3,5% 3,6%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
diug / kapitat (x) 9,3% 8,2% 95% 11,6% 11,4% 112% 154% 145% 13,9%
odsetki / EBIT 232% 294% 13,6% 16,2% 172% 13,8% 12,1% 124% 11,9%
stopa podatkowa 1659% 228% 20,8% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ROE - - 0,5% 2,0% 2,5% 3,6% 4,7% 5,4% 5,4%
ROA - - 0,4% 1,4% 1,2% 1,8% 2,3% 2,6% 2,6%
diug (gotdw ka netto) (min PLN) 95,2 96,7 996 2136 193,7 165,1 320,8 2676 2317

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM

Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wazne informacije

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

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

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

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje dla Agora S.A od Millennium DM S.A. za ostatnie 12m
EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny Data wydania Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Spétka Rekomendacja - dniu wydania Wycena
P/CE - stosunek ceny akgji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje rekomendacji o dacii

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje rexomendacii

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesiecy
EPS - zysk netto na 1 akcje - — -
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Liczba rekomendacji Udziat
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje i 0/
DPS - dywidenda na 1 akcje A 1 100%
Akumuluj 0

" . . . Neutralnie 0
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. X
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Redukuj 0
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Sprzedaj 0

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w
zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzagdzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotycza-
ce zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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 odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c), 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziodci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktdrych otrzymat wynagro-
dzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nie petnit funkciji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze
spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom
Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport.

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

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

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

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

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 26 lipca 2019 roku o godzinie 12.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 26 lipca 2019 roku godzina 12.30.



