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Odbudowa ryku vs spowolnienie gospodarcze

Agora to pie¢ linii biznesowych, w duzej mierze niezaleznych. Segmenty najbardziej
wyeksponowane na rynek reklamy to Outdoor, Internet i Radio. Kluczowe dla nich jest
tempo odbudowy rynku reklamy po epidemii. Dla segmentu Film i ksigzka, czyli
gtownie kina Helios, kluczowe beda miesigce zimowe, ktére pokazg czy epidemia jest
juz za nami, bo premier filmowych nie powinno zabrakngé. Segment Prasy kontynuuje
cyfryzacje, co pozwala na powiekszanie bazy czytelniczej i dodatkowo zmniejsza
zalezno$¢ od kaprysnego rynku reklamowego.

Po epidemii spowolnienie wzrostu gospodarczego

Agora nadal stoi w obliczu ryzyka powrotu ograniczen zwigzanych z potencjalng jesienng
falg epidemii, cho¢ w naszej opinii dotkliwych form juz nie bedzie. Niestety rosngca inflacja i
stopy procentowe przektadajg sie na prawdopodobne spowolnienie wzrostu gospodarczego.
Tymczasem Agora okoto potowy przychodéw czerpie z rynku reklamy, ktory wykazuje
wrazliwos¢ na koniunkture. Biorgc pod uwage, ze rynek reklamy jest w fazie odbicia po
zatamaniu spowodowanym epidemig, w biezacym i przysztym roku prawdopodobne
stabniecie koniunktury oznaczato bedzie wolniejsze tempo odrabiania strat, ale nie spadki
wartosci. W kontekscie spowolnienia gospodarczego warto uwzglednié, ze Agora jest
zadluzona w niewielkim stopniu (pomijajgc wirtualne pozycje wynikajace z MSSF16), dzieki
czemu rosngce stopy procentowe nie stanowig zagrozenia dla jej finanséw.

Wycena i rekomendacja

Obnizylismy wycene Agory z 16,2 PLN (gru.’21) do 10,4 PLN. Na tak znaczacg zmiane
wpltynety przede wszystkim czynniki zewnetrzne. Pierwszy to kolejne podwyzki stép
procentowych i zwigzany z tym wzrost stopy dyskontowej w wycenie DCF. Drugim jest
przedtuzanie sie epidemii i zwigzanych z nig ograniczen dotykajgcych gtéwnie dziatalno$é
kinowa w najkorzystniejszym dla niej okresie zimowym, co przetozytlo sie¢ na prognozy
wynikdw na biezacy rok. W konsekwencji bardziej konserwatywnie podeszlismy tez do
prognoz wynikéw segmentu Film i ksigzka w przyszitosci, tym bardziej ze sam zarzad spofki
ostrozniej wyraza sie o perspektywach rozwoju sieci kin w przysziosci. Dodatkowo w
wycenie poréwnawczej zwiekszyliSmy dyskonto, bedgce konsekwencjg niemozliwosc
zastosowania wskaznikdw cena/zysk, gdyz zarowno w dwoch poprzednich latach, jak i
prognozie na biezacy rok brak zysku netto. Mimo znacznego obnizenia wyceny waloréw
Agory, nadal jest ona znacznie wyzsza niz biezgca rynkowa, co oznacza podtrzymanie
rekomendacji kupuj.

Rozliczne ryzyka

W naszej ocenie znaczna rozbiezno$¢ miedzy sporzgdzang przez nas wyceng, a ceng
rynkowg wynika z nagromadzenia wielu czynnikéw ryzyka dotyczgcych Agory. Poza
standardowymi biznesowymi, dochodzg polityczne, szczegdlnie silne w przypadku wydawcy
gtébwnej gazety opozycyjnej, a takze wynikajgce 2z ograniczen pandemicznych.
Podtrzymujemy jednak wiare, ze nastgpi petna odbudowa rynku reklamy (co juz jest
widoczne), a przede wszystkim segmentu reklamy zewnetrznej oraz biznesu kinowego
(potwierdzajg to juz znane wyniki frekwencji). Waznym czynnikiem zmiany postrzegania
Agory powinna by¢ sgdowa wygrana z UOKiIK w sprawie przejecia Eurozet, czego
prawdopodobienstwo mocno wzrosto po korzystnym wyroku | instancji. Wazne dla spotki
bedg tez przysztoroczne wybory parlamentarne, gdyz zdecydujg czy kolejne 4 lata Agora
bedzie na pierwszej linii gorgcego sporu politycznego, czy moze powrdci do skupienia na
rozwoju biznesu.
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EBITDA  zysk  zysk EV EV
ys ys o o
Przychody EBIT M(SnS°Fn16) brutte  nette  EFS CEPS BVPS PIE PBV  DY(%) o empa ROE(%)
2020 836,5 11,7 283 -1528 -117,2 -252  -047 20,0 2,6 0,3 0,0% 2,5 9,8 -
2021 965,9 41,9 80,8 -50,0  -446  -0,96 1,10 17,6 7,0 0,4 0,0% -6,6 3,4 -
2022p 1117,9 1,6 69,4 16,3  -148  -0,32 1,26 16,6 -20,9 0,4 0,0%  171,3 4,0 -
2023p 12547 30,3 91,2 15,7 13,2 0,28 1,74 16,8 23,5 0,4 0,0% 9,2 3,0 1,6%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, rmin PLN

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

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

Wycene spétki 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 uzyskali§my wartosé
spotki na poziomie 479 min PLN, czyli 10,6 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spétke na 476 min PLN (10,2 PLN na akcje). Zarédwno metodzie DCF jak i
porownawczej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujgc wycene spotki na poziomie 478 min PLN,
czyli 10,4 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spotki Agora.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Wycena (min PLN)

Wycena na 1 akcje

(PLN)

Wycena DCF 479 10,6
Wycena poréw naw cza 476 10,2
Wycena spotki Agora 478 10,4
Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spotki metoda DCF
(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 >2031
Przy chody 1117,9 1254,7 1301,6 1562,1 1598,6 1669,2 1703,0 1777,0 1814,7 1893,6
Stopa podatkowa (T) 0%  10%  15%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%
EBIT adj x (1-T) 33 214 294 561 61,1 67,8 707 762 795 854
Amorty zacja (non MSSF16) 734 67,7 664 660 702 723 732 741 751 76,3
Zmiana w kapitale pracujgcy m -17,5  -16,7 -5,7 -31,8 -4,0 -8,1 -6,0 -6,1 -4,6 -6,4
CAPEX 50,0 -55,0 -62,5 -2252 -76,2 -77,5 -79,4 -81,4 -83,5 -856
FCF 2,6 17,5 276 -1348 51,2 545 585 627 666 696

zmiana FCF - - - - -138% 65% 7,3% 7,.3% 62% 46% 4,5%
Diug/Kapitat 11,6% 97% 7,8% 58% 41% 26% 12% -02% -1,6% -29% 20,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 63% 65% 66% 66% 66% 66% 65% 65% 65% 65%
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 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2
Koszt diugu 80% 83% 85% 86% 86% 86% 86% 85% 85% 85% 85%
Koszt kapitatu 11,5% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,7% 11,7% 11,5% 11,4% 11,4% 12,3%
WACC 11,0% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,2%
PV (FCF) 23 141 200 -87,7 298 285 274 263 251 235 3654
Warto$¢ DCF (min PLN) 475 w tym warto$¢ rezy dualna 365
(Dtug) Gotdéwka netto 32,2
Warto$¢ udz. mniejsz. 28,8
Wycena DCF (min PLN) 478,1
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 10,6
Zrédto: Millennium DM
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyli§my na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

na lata 2022 — 2031

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

obligacji skarbowych

Agora

dom maklerski
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dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,5%
premia rynkowa za ryzyko rowna 5%
wspotczynnik 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 4,5%

Warto$¢ przypadajacg dla udziatowcdw mniejszosciowych w spotkach z Grupy Agora
oszacowalismy na 28,8 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej).

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

na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN

wzrost rezydualny

3,0% 4,0% 4,5% 5,0% 6,0%

Stopa RF rezydualna 4,0% 11,7 13,7 15,1 16,8 22,0
5,0% 10,4 11,8 12,8 13,9 17,1

6,0% 10,5 11,2 12,0 14,1

7,0% 9,5 10,0 10,6 12,2

8,0% 9,6 10,8

Beta nielewarowana 0,8 10,7 12,1 12,9 14,0 16,7
1,0 9,0 10,0 10,6 11,3 13,0

12 AN s 88 93 105

Zrédto: MillenniumDM

Wycena poréwnawcza

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

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC

2020 2021 2022 : 2020 2021 2022
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 35 068 78,5 54,7 41,75 40,3 29,4 25,9
SANOMA OYJ SAA FINLAND 10 059 9,4 19,7 16,25 6,6 8,4 7,7
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV ~ DMG BRITAIN 13 428 41,1 42,2 31,7l 19,7 6,8 6,0
LAGARDERE SA MMB FRANCE 15768 2726,8 24,0; 248 192 134
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 125198 254 31,2 294 14,5 199 18,6
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 17 771 128,6 24,8 18,6 14,4 10,7 9,5
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 3 497 24,6 20,5 7,0
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 8 259 22,9 120,9 9,6
PROMOTORA DE INFORMACIONE PRS SPAIN 1662 f 19,6 19,1 9,7
RCS MEDIAGROUP SPA RCS ITALY 1 956 9,5 6,8 74 6,0 4,3 4,2
Mediana 33,3 31,2 24,05 17,0 191 9,6
Agora zy sk netto (min PLN) -117,2  -44,6 -14,8
Agora EBITDA bez MSSF 16 (min PLN) 28,3 80,8 694
Dtug netto -0,3 -32,2 -46,6
Segment Film i ksigzka EBITDA bez MSSF16 ( -33,0 31,0 429
Udziat Agory w Helios 914% 914% 91,4%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch 0 51 35
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) - - - 483 1631 745
Wycena 953
Dyskonto z tytutu braku wyceny opartej na P/E -50%
Wycena z uwzglednieniem dyskonta 476
Wycena na 1 akcje 10,2

Zrédho: Bloomberg, MillenniumDM
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

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

Akwizycje

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

a Mimo sprzeciwu UOKIK, ktory spoétka okresla jako niemerytoryczny (a co sad potwierdzit w

wyroku | instancji), Agora podtrzymuje zamiar przejecia spoétki Eurozet, co wigza¢ sie
bedzie ze wzrostem zadtuzenia i w konsekwencji wyzszym ryzykiem finansowym.

Obszar kinowy:

a

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

Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosnacy stopien jego nasycenia stwarza
ryzyko dla utrzymania tempa wzrostu. Nasilenie si¢ konkurencji moze tez skutkowac
pojawianiem sie nowych kin, 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) zwieksza zmiennos¢
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spoétki.

Obszar prasy:

a

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

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

Obszar radiowy:

Q
a

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

Spotka zakupita pakiet 40% udziatéw w spétce Eurozet, ktdra jest wiascicielem Radia Zet,
czyli drugiej pod wzgledem stuchalno$ci stacji w Polsce. Na pozostate 60% spétka posiada
opcje zakupu. Obecny, mniejszosciowy poziom zaangazowania nie wymagat koniecznosci
uzyskania zgody zaréwno UOKIK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz wymaga. UOKIK wydat decyzje zakazujgcg przejecia Eurozet, co Agora
zaskarzyta do sadu i wygrata w | instancji. Twa oczekiwanie na kolejny ruch urzedu.

Obszar internetowy

a

Agora

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

dom maklerski



Millennium

Wyniki za 1 kwartat 2022r.

Agora zaraportowata stabe wyniki finansowe za 1Q22. W duzej mierze nie mogty by¢ one inne z
powodu obowigzywania do 28 lutego szeregu ograniczen zwigzanych z epidemig dotyczacych
podstawowego biznesu Agory, czyli dziatalnosci kinowej. Przedstawiajac wczesniej nasze
prognozy wynikow za ten okres i uwzgledniajgc te okolicznosci, spodziewaliémy sie jednak
lepszych rezultatow. Przede wszystkim mozna byto oczekiwaé, ze napasé Rosji na Ukraing, ktora
zwiekszyta zainteresowanie informacjami ze Swiata w spoteczenstwie, przetozy sie na wiekszy
wzrost przychodow reklamowych w segmentach Prasa i Internet. W ttumaczeniach Zarzadu taki
efekt wystgpit, jednak na poziomie wynikéw operacyjnych segmentéw jest to niewidoczne. Mimo
stabych rezultatow ogdlny obraz spétki sie nie zmienit, gdyz nadal czynnikiem decydujgcym o
powrocie do zyskowno$ci bedg przede wszystkim kina, a w kontekscie tegorocznych wynikoéw, to
czy w sezonie jesienno-zimowym bedg mogty dziataé bez ograniczeh. Podejmowane w skali
Swiata eksperymenty z preferowaniem streamingu zakonczyly sie niepowodzeniem i kina
powracajg jako podstawowy generator zyskéw dla wytwérni filmowych. Mocnym akcentem tej
tendenc;ji jest decyzja z ostatnich dni podjeta przez Netflix, ktéry zdecydowat, Zze jego najwieksze
produkcje beda réwniez miaty premiery kinowe i to z 45-dniowym okresem wytgcznosci na
wyswietlanie. Jest to pochodna statystyk pokazujgcych, ze filmy majgce premiery kinowe majg
réwniez lepsze statystyki ogladalnosci na platformach streamingowych i w konsekwencji dajg
lepiej zarobi¢ producentom. Wspomniany okres 45 dni wytgcznosci dla kin zostat wprowadzony
ostatnio przez wigkszos¢ najwiekszych wytwoérni filmowych.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

1020 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 r/r vs 1920 1Q22p*
Przychody 290,2 146,0 201,8 266,5 351,7 2531 73% -13%  241,8
EBITDA skor. nonMSSF16 17,8 -18,2 5,7 44,6 50,1 6,4 - -64% 6,4
EBITDA raportow ana 23,2 -8,1 12,2 49,8 65,5 23,4 - 1% 23,4
EBIT skor. non MSSF16 -3,4 -422 -18,3 20,8 259 -28,0 - -15,8
Prasa 0,6 3,7 47 6,6 3,2 -21 - - 1,2
Filmi ksigzka 13,1 -199  -14.2 9,6 17,3 -5,5 - - -3,0
Reklama zew netrzna -2,7  -13,2 -1,4 3,0 7,2 -4,7 - - -0,7
Drugi 2,2 4.4 9,1 7,6 13,8 36 -18% 64% 4,0
Radio 1,7 0,3 0,9 2,2 6,6 -1,4 - -182% -0,3
Koszty ogodine -116 -175 -183 -175 -222 -17,9 - -17,0
Wptyw MSSF16 na EBIT 1,4 7,3 6,9 2,0 -0,7 5,3 - 279% 2,5
EBIT raportow any -19,5 -49,5 -27,6 1,1 241 -22,7 - -17,6
marza EBIT skor. -6,7% -33,9% -13,7% 4,2% 6,9% -9,0% -7,3%
Zysk netto raportow any -42,7 -56,2 -9,3 -1,2 20,1 -31,8 - -25,3
marza zn -14,7% -38,5% -4,6% -04% 57% -12,6% -10,5%
CF Operacyjny 58,7 14,6 24,3 19,0 68,9 28 -81%
CF Inw est 3,9 -6,1 -7,3 -8,9 36 -16,8 -
CF Finansow y -24,8 -28 -381 -331 -37,5 -222 -
Zrodto: Agora, Millennium DM; *prognoza Millennium DM
a Segment Film i ksiazka. Frekwencja w kinach w 1Q22 wyniosta ok. 60% poziomu z

1Q19, czyli z okresu sprzed epidemii. Bardziej szczegotowo: w styczniu i lutym byto to ok.
55%, przy czym do 28 maja obowigzywato administracyjne ograniczenie frekwencji do
30%. W marcu obostrzen juz nie byto, ale od 24 lutego kinom nie sprzyjata atmosfera
wynikajgca z wojny za naszg wschodnig granica. W efekcie w marcu frekwencja wyniosta
75% analogicznego poziomu z 2019r. W kwietniu byto to juz 85% i w maju poprawa
postepuje. W kolejnych miesigcach powinna by¢ kontynuowana, gdyz jej sitg napedowg sa
premiery duzych produkgciji filmowych, a tych nie brakuje. W najblizszym czasie na ekrany
wejs$¢ majg Top Gun: Maveric, w czerwcu Jurassic World: Dominion i Elvis, dla dzieci Buz
Astral, Minionki: Wejscie Gru, Kot w butach: Ostatnie zyczenie i wiele innych. Jezeli
ograniczenia epidemiczne nie powrécg, to réwnie dobrze zapowiada sie kluczowy dla
wynikow segmentu, ale tez i catej Grupy Agora sezon jesienno-zimowy. Juz
zapowiedziano na ten okres duze premiery, na czele z Avatar 2, ale tez wiele innych w tym
polski List do M i kilka innych rodzimych komedii romantycznych, ktére regularnie zajmuja
czotowe listy frekwencji w okresie Swigtecznym. Ponadto w zapasie jest wiele innych
produkcji gotowych do wprowadzenia na ekrany, co do ktérych dystrybutorzy wstrzymujg
sie z deklaracjami terminéw, w oczekiwaniu na wiekszg jasnos¢ w zakresie epidemii.

Agora
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Agora

Segment Internet. Juz od ponad dwoch lat drugim co do znaczenia segmentem Grupy
Agora jest Internet. Niestety wyniki za 1Q22 sg pigtymi z rzedu, w ktérych wynik
operacyjny jest stabszy w ujeciu r/r. Zarzad ttumaczy to z jednej strony presjg kosztowa,
zwlaszcza w zakresie pfac, ale z drugiej konieczno$cig przemodelowania tego biznesu,
zwlaszcza w jego najbardziej rozwojowej czesci, czyli reklamie programatycznej (spétka
Yieldbird). Polega to na odchodzeniu od sprzedazy ustugi w kierunku sprzedazy produktu,
w postaci narzedzia do zarzadzania. Jednoczesnie w wynikach widoczny jest efekt bazy
sprzed zakonczenia w pofowie ubiegtego roku wspotpracy z jednym z wiekszych klientéw,
z ktérym wspotpraca w coraz mniejszym stopniu wpisywata sie w charakter dziatalnosci
spoétki. W czesci portalowo-medialnej segmentu wedtug zarzgdu widoczny jest znaczacy
wzrost ruchy zwigzanego z zainteresowaniem informacjami po wybuchu wojny, jednak
wedtug danych dla catego segmentu przychody z reklam spadty w 1Q22 o 8,8% r/r, co jest
wedtug spotki wynikiem ubytku przychodéw reklamowych w Yieldbird.

Segment Outdoor. Przychody segmentu Outdoor ze sprzedazy reklam wzrosty o 88,7%
r/r, ale jednoczes$nie byly nizsze od odnotowanych w 1Q19 o 18,8%. Nie byt to zatem
nadal poziom pozwalajgcy na wypracowanie dodatniego wyniku operacyjnego, tym
bardziej ze sezonowo 1Q jest najstabszym okresem dla reklamy zewnetrznej. Do
pozytywnych informacji zaliczyé mozna wzrost odsetka nos$nikéw cyfrowych w AMS,
ktérych udziat stanowit na koniec 1Q22 18%. Ich stosowanie poprawia efektywnosc
funkcjonowania.

Segment Prasa. Jednym z wiekszych rozczarowan po 1Q22 sg wyniki segmentu Prasa. Z
jednej strony widoczna jest presja kosztowa, czego mozna sie byto spodziewac, ale z
drugiej rozczarowuje znikomy pozytywny wptyw wzmozonego zapotrzebowanie na
informacje o wojnie. Przychody reklamowe Gazety Wyborczej spadty w 1Q22 o 5,9% r/r.
Liczba ptatnych subskrypcji Wyborczej.pl na koniec kwartatu wyniosta 290 tys., co oznacza
wzrost 0 12,6% r/r, ale w ujeciu g/q juz tylko +1,4%, a biorac pod uwage okolicznosci
mozna byto liczy¢ na wiecej. Zarzad uprzedza, ze nie widzi duzych szans na powrdt w
najblizszych kwartatach do wynikéw segmentu Prasa jakie odnotowywane byty w 2020r. i
2021r.

Segment Radio. Segment wykazat strate na poziomie operacyjnym w wysokosci 1,4 min
PLN (bez MSSF16), wobec zysku 0,4 min PLN przed rokiem i naszej prognozy mniejszej
straty -0,3 min PLN. Przyczyng jest presja kosztowa, gdyz te wzrosty o 23,1% r/r, podczas
gdy przychody wzrosty o 14,6% r/r. Najwiekszy wzrost kosztow nastgpit w pozycji ustug
obcych. Spétka ttumaczy to powrotem ustugi posredniczenia w sprzedazy reklam do kin
sieci Helios. Jezeli jednak porownamy wyniki za 1Q22 do wynikéw analogicznego okresu
sprzed epidemii, czyli 1Q19, to przychody wzrosty o 3,2%, koszty o 14,3%, a pozycja
ustugi obce 0 22,4%.
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Ostatnie wydarzenia

Rynek reklamy

Kondycja rynku reklamy dla Grupy Agora pozostaje istotna, gdyz przychody reklamowe stanowig
blisko potowe jej sprzedazy. Co prawda segment Prasa w coraz wiekszym stopniu nastawiony jest
na wplywy z subskrypciji, jednak dynamicznie rosnie w ramach Grupy segment Internet, ktérego
przychody w ponad 90% pochodzg z reklam. Co wiecej w latach 2020 i 2021, mimo duzych
spadkdéw na rynku reklamy, udziat przychodoéw z tego zrédta istotnie wzrdst. Jest to skutek duzego
spadku przychodéw ze sprzedazy biletéw kinowych.

Rynek reklamy w 1Q22 wzrést o 7,0% r/r, przy czym najwazniejszy byt wzrost reklamy w
internecie o 9% r/r, kiéra odpowiada juz za 44,5% wartosci rynku. Najwiekszy niegdy$ jego
segment, czyli reklama TV odnotowata wzrost zaledwie o 0,5% i udziat jej w catosci rynku spadt
od 40,5%. Ogromny wzrost w ujeciu procentowym odnotowano w reklamie kinowej, ale w tym
wypadku byt to powrét z niebytu. Dla samej Agory wazne bylo natomiast dynamiczne odbicie w
reklamie zewnetrznej, ktéra wzrosta o 70% r/r.

Jednoczesnie Agora spotka obnizyta swoje prognozy dynamiki catosci rynku reklamy w 2022r. i
obecnie szacuje jg na 3-6% (po wynikach za 4Q21 byto to 4,5%-6,5%). W dwdch segmentach
prognoza zostata obnizona do spadkéw, a mianowicie dla reklamy TV i prasowej do -1,0%.

Dynamika rynku reklamy vs PKB w Polsce
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Zrédto: Agora, Kantar Media, Starcom, GUS, Millennium DM
Dynamika segmentow w 1q22 Udzial segmentow w rynku w 1Q22
Internet 9,0% 4,5%_ 1,0% 1,0%
o 2,5%
TV 0,5% 6.0% Intemet
. TV
Radio -3,0% )
® Radio
Outdoor 70,0% 44 5% Magazyny
. . = Qutdoor
Dzienniki 9,5% o
Dzienniki
Magazyny 7,0% ¥ Kino
. 40,5%
Kino > 1000%

Zrédto: Starcom, Millennium DM
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Kina

Segment Film i ksigzka. Ograniczenia administracyjne zwigzane z epidemig istotni wptynety na
wyniki 1Q22. Poniewaz miesigce zimowe sg okresem najlepszych wynikéw w biznesie kinowym,
powr6t do wynikéw sprzed epidemii w tym roku nie bedzie mozliwy. Waznym pytaniem pozostaje
czy jesienig i zimg 2022r. epidemia powrdci, a jeszcze wazniejszym czy i jakie ograniczenia w
funkcjonowaniu biznesu kinowego to ewentualnie spowoduje. Zaktadamy jednak, ze mimo
odnotowania fali zachorowan w okresie tegorocznej jesieni, ograniczenia juz nie bedag
wprowadzone. Wynika to z poréwnania sytuacji z zimy 2021/22 do zimy 2020/21. Szczyt liczba
zachorowan w ostatniej fali odnotowano na poziomie ok. 50 tys. dziennie, w poréwnaniu do ok. 30
tys. dziennie rok wczesniej. Mimo to $Smiertelno$¢ byta znacznie nizsza, mniej hospitalizacji i w
slad za tym duzo tagodniejsze ograniczenia. Akceptacja spoteczna dodatkowo dla zakazow jest
juz tez znacznie nizsza.

Whplyw ograniczenn epidemicznych na wyniki 1Q22 szczegdtowo omoéwiliSmy w rozdziale
poswieconym wynikom za ten okres. Odnos$nie reszty biezgcego roku warto w tym miejscu
natomiast przypomnie¢, ze eksperymenty Swiatowych dystrybutoréw filméw z preferowaniem
streamingu zakonczyly sie niepowodzeniem i kina powracajg jako podstawowy generator zyskow
dla wytwérni filmowych. Mocnym akcentem tej tendenc;ji jest decyzja z ostatnich dni podjeta przez
Netflix, ktéry zdecydowat, ze jego najwieksze produkcje bedg réwniez miaty premiery kinowe i to z
45-dniowym okresem wytgcznosci na wyswietlanie. Jest to pochodna statystyk pokazujgcych, ze
filmy majgce premiery kinowe majg réwniez lepsze statystyki oglgdalnosci na platformach
streamingowych i w konsekwencji dajg lepiej zarobi¢ producentom. Wspomniany okres 45 dni
wytacznosci dla kin zostat wprowadzony ostatnio przez wiekszo$¢é najwiekszych wytwérni
filmowych.

W konteks$cie powrotu do rozwoju sieci kin zarzad obecnie wyraza sie ostroznie, zaznaczajgc ze
w tej chwili sg przygotowywane dwa nowe kina, jednak z decyzjami o kolejnych na razie sie
wstrzymuje. Zwraca uwage, ze przez lata nowe kina pojawialy sie wraz z nowymi galeriami
handlowymi, a tych rowniez w tej chwili sie nie planuje.

Wspomniane dwa nowe kina to: w biezgcym roku w tomzy i na poczatku przysziego roku w
Koszalinie.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody 4162 4191 5215 2407 3125 4195 5057 5085
bilety 2224 236,6 258,1 84,6 126,5 189,8 246,7 259,0
bar 83,1 90,2 111,0 37,2 67,8 94,9 103,6 103,6
reklama kinow a 35,1 30,2 35,6 10,9 16,6 26,6 37,0 41,4
filmy 28,1 12,0 42,0 35,7 14,7 20,0 30,0 16,0

w ydaw nictw a 36,5 40,7 48,3 47,3 53,3 53,3 53,3 53,3
pozostate 11,0 9,4 26,5 25,0 33,6 33,6 33,6 33,6
Koszty 3867 -3857 -4785 -3290 -3357 -3985 -4754 -472,9
 wynagrodzenia 516  -566  -744 470 60,3 -67,7  -80,8 -804
amortyzacja -34,0 -29,6 -84,7 -85,3 -82,3 -956  -114,1 -113,5
materialy, energia -34,9 -36,0 -49,9 -29,4 -37,6 -43,8 -47,5 -42,6
reprezentacja i reklame -26,5 -21,2 -30,8 -9,9 -11,6 -17.1 -21,4 -21,5
ustugi -1919 -191,8  -180,9 -88,4 -96,3 -111,6  -133,1 -133,7
koszty wydaw nictw a -35,5 -39,9 -46,4 -45,2 -49,7 -55,8 -61,8 -61,5
pozostate -12,3 -10,6 -11,4 -23,8 21 -6,8 -16,6 -19,7
'EBIT adj bez MSSF16 - 295 334 375 688  -59 170 253 305
EBIMDA adjbez MSSF16___ 635 630 707 330 310 429 479 522
;’;Zrzziﬂi’;’; ﬁ;‘ 153%  150%  136% -137%  99% 102%  95%  10,3%

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

Internet

Portale Grupy Agora pozostajg na czwartej pozycji w Polsce, pod wzgledem liczby uzytkownikéw,
liczby odston oraz ogdlnego czasu spedzanego na nich. Sg za to na drugiej pozycji pod wzgledem
czasu spedzanego podczas pojedynczej odstony, co oznacza spadek z pierwszego miejsca. Te
zajety portale z grupy Interia.

W Grupie Agora segment Internet to zaréwno serwisy zwigzane z Gazeta.pl, ale w duzej mierze
tez biznes reklamy programatycznej. Spdtka nie podaje szczegoétéw dotyczacych kwartalnego
rozdziatu w ramach segmentu, niemniej oba zwigzane sg rynkiem reklamy. Portale internetowe
czerpig przychody gtéwnie z wyswietlania reklam, natomiast spotki zajmujgce sie reklamag
programatyczng realizujg kampanie marketingowe w Internecie. Oba rodzaje dziatalnosci nalezg
jednak do tej czesci rynku reklamy, ktéra od lat radzi sobie najlepiej, niezaleznie od koniunktury.

W czesci biznesu internetowego zwigzanym z reklamg programatyczng, czyli gtéwnie w spéitce
Yieldbird, nastepuje zmiana modelu funkcjonowania. Spotka stara sie przemodelowa¢ zasady
wspolpracy ze $wiadczenia ustugi, na sprzedaz produktu jakim jest narzedzie do
zautomatyzowanego ale inteligentnego lokowania reklam w internecie.

Glowne parametry najwiekszych grup portali w Polsce w kwietniu '22r.
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Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
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Liczba realnych uzytkownikow najwiekszych grup portali w Polsce

24
22
20
18
16
14IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
© W O N N N N 0 60 0 00 O O O O O O O d o d d N
i e e A e T e R R T T T TR T o B B B S B
O O N M O OO N M O O N N O OO N Mm O O « < ~N O - <
O O 4 O O O 4 O O O + O 0O O 4 O O O O O o «d o o
Gr. WP Gr.RAS Pol. Gr.Interia.pl = Gr.Gazeta.pl
Zrédio: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
Wyniki segmentu Internet
2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody 1721 177,8 209,0 2139 2331 2494 261,9 275,0
Koszty ........:71756 -1622 1947 1903 1982  -2120  -2226  -233,7
w ynagrodzenia -55,4 -54,3 -50,0 -42,5 -48,7 -51,9 -55,7 -58,4
amortyzacja -4,8 -5,3 -7,2 -8,8 -9,7 -10,6 -11,1 -11,7
materialy, energia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
reprezentacja i reklame -17,9 -13,5 -11,1 -8,1 -10,4 -11,9 -12,9 -13,6
ustugi -49,3 -56,3 -113,1 -119,9 -126,0 -135,7  -142,5 -149,6
odpisy i koszty restruk -21,8 -7,5 -7.4 -12,7 0,0 0,0 0,0 0,0
e 7264 253 59 N7 34 19 04 05
EBIT adj bez MSSF16 -3,5 15,6 14,3 23,6 34,9 374 39,3 41,2
EBIMDA adibez MSSF16 23,1 284 289 447 446 417 440 466
marza EBITDA
13,49 16,09 13,87 20,99 19,19 16,79 16,8 16,99
(bez MSSF16) 4% 0% 8% 9% 1% 7% 8% 9%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Reklama zewnetrzna

Reklama OOH jest nierozerwalnie zwigzana z ruchem miejskim i ogolnie w przestrzeni publiczne;j.
W trakcie wprowadzanych ograniczen zwigzanych z epidemig ruch w najwiekszych
aglomeracjach zostat znacznie ograniczony, co przetozyto sie na spadek wartosci rynku reklamy
zewnetrznej, w najwiekszym stopniu w 2020r, ale tez w 2021r. Obserwowana jest obecnie
odbudowa wartosci tego rynku, co przetozyto sie w 1Q22 na wzrost przychodéw segmentu
Outdoor ze sprzedazy reklam o 88,7% r/r. Jednoczesnie byly one nizsze od odnotowanych w
1Q19 o 18,8%. Spdtka prognozuje wzrost rynku reklamy zewnetrznej o ok. 15% r/r w 2022r.,
podczas gdy nasza prognoza wzrostu przychodéw segmentu to blisko 17%. Uwazamy, ze poziom

przychoddéw sprzed pandemii uda sie przekroczy¢ dopiero w 2024r.

Wartosci rynku OOH w Polsce z rozbiciem na podstawowe segmenty
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Zrédto: Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej, Millennium DM

Agora

dom maklerski



Millennium

Dynamiki zmian wartosci segmentow rynku OOH w Polsce
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Zrédto: Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej, Millennium DM
Wyniki segmentu Reklama zewnetrzna
2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p  2024p

Przychody 163,0 171,9 184,3 114,5 130,2 152,3 175,2 192,7
Koszty ol 71347 1449 1835 1337 -1349  -1462  -1612  -1754

w ynagrodzenia -21,5 -23,2 -26,3 -20,6 -25,4 -27,8 -30,6 -33,3

amortyzacja -17,8 -19,7 -31,4 -35,6 -37,4 -40,9 -45,1 -49,1

reprezentacja i reklame -4,4 -5,4 -6,9 -3,1 -2,6 -5,8 -6,4 -7,0

ustugi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

odpisy i koszty restruk -1,6 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0

koszty systemu -78,7 -81,6 -70,5 -562,2 -55,9 -61,4 -67,7 -73,7
ne e 150 183 218 1386 -102 A1 K123
EBIT adj bez MSSF16 28,3 27,0 29,9 -19,6 -6,0 5,6 13,4 16,7
EBMMDA adjbez MSSF16 47,7 467 495  -29 154 238 305 335
marza EBITDA 293%  27.2%  269%  -25% 11.8% 153% 17,4%  17.4%

(bez MSSF16)

Zrédto: Agora, Millennium DM

Prasa

W segmencie tradycyjnej dystrybucji prasy utrzymuje sie wieloletni trend spadku liczby
rozpowszechnianych egzemplarzy. Dotyczy on wszystkich duzych dziennikdw, w tym Gazety
Wyborczej. Jednoczesnie jest ona liderem pod wzgledem cyfryzacji, a przede wszystkim ilosci
sprzedazy pfatnych subskrypcji cyfrowych. Na koniec 1Q22 liczba ta wyniosta 290 tys., co
oznacza wzrost o 12,4%, przy sredniej liczbie sprzedawanych tradycyjnych gazet 51 tys. Tym
samym postepujgcy spadek sprzedazy liczby egzemplarzy papierowych wywiera coraz mniejszy
wptyw na dynamike fgcznej dystrybucji. Nalezy przy tym pamietaé, ze w przypadku cyfrowej
dystrybucji sprzedawana jest sama warto$¢ merytoryczna, a w tradycyjnej formy dodatkowo
papier. Ma to ten efekt, ze spadek przychodéw moze wrecz oznaczaé wzrost zyskéw i to nie tylko
w ujeci procentowym, ale w wartosciach bezwzglednych. Doktadnych danych odnos$nie réznicy w
rentownosci obu form dystrybucji spotka nie podaje. Mozna jednak zatozy¢ jednak, ze trwajgce
dynamiczne wzrosty kosztéw materiatéw i energii podnoszg relatywng efektywnosé formy
cyfrowe;j.

Agora przez wiele lat systematycznie restrukturyzowata segment prasowy, stale odpowiadajgc na
trend spadku czytelnictwa. W trakcie 201r. ujawnit sie¢ jednak wewnetrzny spor, w ktérym
redakcja Gazety Wyborczej sprzeciwita sie planom kolejnej restrukturyzacji, ktéra miata polegaé
na potgczeniu z zespotem portalu internetowego Gazeta.pl. Z uwagi na szczegdlng pozycje
zespotu dziennikarskiego w Agorze, zwtaszcza jej redaktora naczelnego, w naszej opinii konflikt
wstrzyma dalsze zmiany zwigkszajgce efektywnosé kosztowg segmentu. Co wiecej spodziewamy
sie ustepstw ze strony zarzgdu. Z punktu widzenia naszych prognoz finansowych oznacza to
obnizenie prognozowanej rentownosci w kolejnych latach.
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Liczba rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety Wyborczej oraz liczba
subskrypcji cyfrowych*
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Zrédto: Agora, Millennium DM; * liczba subskrypcji cyfrowych jest interpolacja danych podawanych

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

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

Przychody 231,5 232,5 254,7 197,1 204,2 211,8 217,5 2246
Gazety 112,3 106,8 109,7 104,8 105,6 109,7 113,0 118,5
Gazeta Wyborcza 92,9 92,3 98,3 98,8 100,5 103,5 106,6 112,0
inne gazety 11,3 10,3 8,3 2,1 0,0 1,0 1,0 1,0
reszta gazet 8,1 4,2 3.1 3,9 51 52 54 55
Rekalmy 114,5 101,7 84,8 58,8 64,7 68,1 70,5 72,1
w Gazecie Wyb. 84,8 81,1 71,5 51,6 58,5 60,3 62,1 63,3
w innych gazetach 20,5 17,6 9,9 3,1 0,0 1,0 1,1 1,1
w reszcie gazet 18,4 6,0 6,8 8,2 12,4 13,6 14,7 15,5
fozostate .47 56 180 49 44 45 A5 45
Koszty -238,0  -259,1 -260,0 -1715  -188,1 -197,0 -2044 -212,2
w ynagrodzenia -103,2  -102,8 -104,7 -84,5 -93,3 -98,5 -104,3 -1104
amortyzacja -1,5 -2,8 -7,5 -6,4 -74 -7,9 -8,2 -8,5
materialy, energia -57,8 -67,7 -82,0 -48,5 -40,1 -41,4 -40,8 -40,2
reprezentacja i reklame -29,5 -28,2 -21,4 -11,3 -13,4 -13,8 -16,4 -19,1
odpisy i koszty restruk -13,2 -24,7 0,0 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
inne -32,8 -32,9 -44 .4 -20,8 -32,5 -35,5 -34,9 -34,0
'EBIT adj bez MSSF16 65  -24,8 54 256 161 148 130 124
EBITDA adjbez MSSF16 82 27 21 211 249 209 192 186
marza EBITDA

(bez MSSF16)
Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio

Wedtug badania stuchalnosci ogdlnopolskich stacji radiowych w okresie luty - kwiecienn 2022r.
stacja, ktorej udziat wzrést najbardziej w ujeciu r/r byto Radio Zet (+1,6%). Radio RMF, czyli lider
majacy 31,1% udziatu w stuchalnosci, zwiekszyto swoj udziat o 0,3%. Nalezgce do Agory radio
TOK FM poprawito stuchalnosé o 0,5%. Udziaty tracity giéwnie najmniejsze stacje.

W maju br. Sad Okregowy w Warszawie - Sgd Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat wyrok,
w ktorym zmienit decyzje prezesa UOKIK i zgodzit si¢ na przejecie kontroli nad Eurozetem przez
Agore. Wyrok jest nieprawomocny. Agora nabyta 40% udziatdw w spétce Eurozet w 2019r., a
UOKIK zakazat Agorze przejecia pozostatych 60% udziatow w styczniu 2021 roku. Motywowat, ze
transakcja mogtaby prowadzi¢ do powstania duopolu i marginalizacji pozostatych grup i stacji
radiowych.

Zmian stuchalnos$é stacji radiowych r/r w okresie lut.-kwie. 2022r.
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Zrédto: Komitet Badan Radiowych - Radio Track; Millennium DM

Sluchalnos$¢ stacji radiowych w okresie luty - kwiecien 2022r.
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Zrédto: Komitet Badar Radiowych - Radio Track; Millennium DM
Wyniki segmentu Radio
2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p  2024p
Przychody 114,0 116,0 113,1 87,7 104,4 11,7 118,4 124,3
Koszty -97,3 -98,8 -98,7 -78,3 -939 -1108 -1054 -1094
" wynagrodzenia  -31,5  -330  -346  -296  -351  -389  -369  -384
amortyzacja -3,4 -4,1 -7,0 -7,2 -7,3 -7,9 -7,5 -7,8
materiaty, energia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
reprezentacja i reklame -13,3 -12,1 -14,1 -9,3 -11,2 -15,8 -15,1 -15,6
ustugi -42.4 -42,7 -36,1 -27,9 -34,1 -40,5 -38,5 -40,0
odpisy i koszty restruk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne -6,7 -6,9 -6,9 -4,3 -6,2 -7,7 -7,4 -7,6
EBIT adjbez MSSF16 16,7 172 142 94 100 04 124 143
EBITDA adj bez MSSF16 20,1 21,3 18,5 12,2 14,4 4.4 15,6 17,5

marza EBITDA
13.9%  138%  40% 132%  14,1%
(bez MSSF16) ’ ’ ? ’ ’

Zrédto: Agora, Millennium DM
Agora

dom maklerski
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Aktualizacja prognoz

Prognozy sporzadzone przez nas na potrzeby modelu Grupy Agora i jej wyceny, na skutek
wybuchu epidemii obarczone zostaty podwyzszong niepewnoscig. W najwiekszym stopniu jest
ona zwigzana z biznesem kinowym, czyli segmentem Film i ksigzka. Waznym pytaniem pozostaje
czy jesienig i zimg 2022r. epidemia powrdci, a jeszcze wazniejszym czy i jakie ograniczenia w
funkcjonowaniu biznesu kinowego to ewentualnie spowoduje. Zaktadamy jednak, ze mimo
prawdopodobnego odnotowania fali zachorowan w okresie tegorocznej jesieni, ograniczenia juz
nie bedg wprowadzone. Pod znakiem zapytania staneta jednak kwestia tempa powrotu do
rozbudowy sieci kin. Przez lata byto to powigzane z powstawaniem galerii handlowych, a czas
epidemii i dynamiczny rozwdéj e-commerce zastopowaty plany powstawania nowych.

Drugim obszarem, ktérego perspektywy pogorszyty sie, w naszej opinii, w ostatnim czasie jest
Prasa. Konflikt redakcji Gazety Wyborczej z zarzagdem Grupy Agora, co prawda obecnhie
wyciszony, wskazuje jednak na silny opér przed dalszymi dziataniami efektywnosciowymi. Z
uwagi na mocng pozycje zespotu redakcyjnego obnizyliSmy prognozy co do rentownosci tego
segmentu.

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p
przychody netto, w tym: 1141,2 1249,7 836,55 9659 11179 12547 13016 1562,1 1598,6
Prasa 2325 2547 1971 2042 211,8 217,5 2246 231,8 238,0
Film i ksigzka 4191 521,5 240,7 3125 4195 5057 5085 539,7 5335
Reklama zew netrzna 171,9 1843 1145 1302 1523 1752 192,7 1985 2044
Internet 177,8 209,0 2139 2331 2494 2619 2750 288,77 3032
Radio 116,0  113,1 87,7 1044 96 1184 1243 3343 3510
Druk 71,5
koszty operacyjne -1140,3 -1225,0 -948,2 -1007,8 -1143,1 -1248,4 -1284,0 -1 516,8 -1 548,2
w ynagrodzenia -288,3 -290,0 -2242 -262,8 -284,8 -308,3 -320,9 -399,7 -4132
amortyzacja -69,9 -137,8 -143,3 -1441 -1629 -186,0 -190,5 -211,2 -212,6
materialy, energia -147,7 1319 -779 -77,7 -852 -883 -828 -846  -831
ustugi -290,8 -330,1 -236,2 -256,4 -287,8 -314,1 -3234 -407,2 -420,3
reprezentacja i reklama -80,4 -84,3 -41,7 -49,2 -64,5 -72,2 -76,8 -107,0 -111,6
koszty systemu -81,6 -70,5 -52,2 -55,9 -61,4 -67,7 -73,7 -74,2 -75,6
odpisy i koszty restrukturyzacji -33,6 -7,5 -13,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty wydaw nictw a -39,9 -464 452 497 -558 -61,8 -61,5 -649 -64,2
inne (w segmentach operacyjnych) -99,0 -86,9 -69,0 -53,6 -62,1 -70,6 -74,2 -86,7 -85,6
pozostate (nieprzypisane do segmentow ) -9,1 -39,6 -45.4 -57,0 -78,5 -79,4 -80,3 -81,2 -82,1
EBITDA adj (bez MSSF16) 122,3 121,0 28,3 80,8 69,4 91,2 100,7 135,1 144,9
Prasa 2,7 2,1 27,1 24,9 20,9 19,2 18,6 17,9 18,3
Fimi ksigzka 63,0 70,7  -33,0 31,0 42,9 47,9 52,2 56,8 56,6
Reklama zew netrzna 46,7 49,5 -2,9 15,4 23,3 30,5 33,5 37,9 40,4
Internet 28,4 28,9 447 44,6 41,7 44,0 46,6 49,2 52,0
Radio 21,3 18,5 12,2 14,4 4,4 15,6 17,5 42,7 48,6
Druk 0,8
Pozostate (jako koszty ogdlne) -40,6 -48,7 -19,8 -49,5 -63,8 -66,0 -67,7 -69,4 -71,0
EBIT adj (bez MSSF16) ¢ 34,7 312 -668 -148  -40 235 342 69,0 747
EBIT (zgodny z MSSF16) 0,9 247 1117 -41,9 1,6 30,3 41,2 76,1 81,9
saldo finansow e 208 -106  -41,0 -8,1 -179 -146 -11,8 -168 -19,1
zysk przed opodatkowaniem 21,6 14,1 -152,8 -50,0 -16,3 15,7 29,3 59,3 62,8
podatek dochodow y -11,5 -8,1 22,5 3,3 0,7 -21 -4,8 -12,9 -13,6
Udziatw zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 4,7 7,4 9,4 6,0 6,0 6,0 0,0 0,0
(Zyski) straty mniejszo$ci 43 25 -13,0 -2,1 -0,8 0,4 0,7 0,9 1,0
Zysk netto akcj. jedn. domin. 5,1 35 -117,2 -44,6 -14,8 13,2 23,8 454 48,3
EPS 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -0,3 0,3 0,5 1,0 1,0

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

dom maklerski

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

aktywa trwate 981,3 16645 1683,6 15874 14945 1410,0 13439 1449,0 1408,2
rzeczow e aktyw a trw ate 519,56 458,6 4012 366,7 3434 3306 326,7 4858 4917

w arto$ci niematerialne i praw ne 420,7 120,8 105,1 92,4 92,4 92,4 92,4 92,4 92,4

w artosci firmy 3203 3178 3178 3178 3178 3178 3178 3178
inw estycje diugoterminow e 25,9 156,1 155,0 151,0 151,0 151,0 151,0 151,0 151,0
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 590,4 6594 610,1 5405 4688 406,6 352,7 3059
pozostate 15,3 18,4 45,2 49,4 49,4 49,4 49,4 49,4 49,4
aktywa obrotowe 418,5 3279 334,7 3339 3750 4150 450,5 361,5 394,7
zapasy 35,8 21,3 15,2 20,0 23,1 26,0 26,9 32,3 33,1
naleznosci 226,8 2032 1352 1439 1684  189,1 196,1 2354 2409
inw estycje krétkoterminow e 122,5 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotow ka i ekw iw alenty 33,0 61,1 1384 1349 1493 1658 1934 59,7 86,7
aktyw a do zbycia 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
__pozostate 05 28,4 31,4 351 341 341 34,1 341 341
aktywa razem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 1869,5 18250 17944 18105 18029
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 9750 931,2 8209 7744 7830 8184 862,7 9349 987,3
kapitat mniejszosci 21,1 20,9 11,4 59 59 59 59 59 59
zobow igzania 403,7 1040,3 1186,0 1141,0 1080,6 10006 9257 8696 809,6
zobow igzania diugoterminow e 1150 628,3 739,8 694,3 638,1 556,3 484,1 4202 3634
w tym dlug odsetkow y 97,8 711 51,6 22,7 22,7 12,7 2,7 -7,3 -17,3
zobow igzania krétkoterminow e 288,7 412,0 446,2 446,7 4425 4443 441,6 4495 446,2
w tym diug odsetkow y 34,8 35,7 86,4 80,0 80,0 75,0 70,0 65,0 60,0
pasywarazem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 1869,5 18250 17944 18105 18029

BVPS 20,93 19,99 1762 16,62 16,81 17,57 18,52 20,07 21,20

Cash flow (min PLN)

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

w ynik netto (bez MSSF16) 5,1 35 -117,2 -44.6 -14,8 13,2 23,8 454 48,3
amortyzacja bez leasingu MSSF16 87,6 89,8 95,1 95,6 73,4 67,7 66,4 66,0 70,2
zmiana kapitatu obrotow ego -11,5 38,7 95,1 70,6 -8,7 -34,2 -22,4 -37,5 -36,3
_gotowka z dziatalnos$ci operacyjnej 81,1 205,5 131,9 126,8 124,7 148,2 157,2 150,4 177,7
inw estycje (capex) -85,1 -1224 -66,3 -43,7 -50,0 -55,0 -62,5 -2252 -76,2
_gotéwka z dziatalnos$ci inw estycyjnej -19,8 -100,5 -24,4 -18,7 -40,6 -45,0 -52,5 -215,2 -66,2
w ypfata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -22,7
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -12,8 -91 54 -4.1 -35,3 -15,0 -30,0 -30,0 -30,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -47,5 -76,9 -30,1 -111,6 -69,6 -86,7 -77,2 -69,0 -84,5
zmiana gotow ki netto 13,8 28,1 77,3 -3,5 14,5 16,5 27,5 -133,7 27,0
DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49
CEPS 1,99 2,00 -0,47 1,10 1,26 1,74 1,94 2,39 2,54
FCFPS -0,21 -0,28 -0,31 1,66 0,35 0,31 0,71 -1,94 1,54

Wskazniki

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

zmiana sprzedazy -4,8% 72% -26,7% -22,7% 33,6% 299% 16,4% 24,5% 22,8%
zmiana EBITDA adj (bez MSSF16) 0,4% 1,8% -76,9% -33,2% 1452% 128% 451% 481% 44,0%
zmiana EBIT adj (bez MSSF16) 47,0%  96,5% -292,7% -147,3% -94,0% -259,3% -960,4% 193,8% 118,3%
zmiana zysku netto (bez MSSF16) - - - - - - - - -
marza EBITDA ad]. 10,7% 9,7% 3.4% 8,4% 6,2% 7,3% 7,7% 8,6% 9,1%
marza EBIT 0,1% 2,0% -134% -4,3% 0,1% 2,4% 3.2% 4,9% 5,1%
marza netto 0,4% 0,3% -14,0% -46% -1,3% 1,1% 1,8% 2,9% 3,0%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,9 0,9
diug / kapitat (x) 9,5% 5,4% 6,8% 5,3% 5,5% 4,8% 4,1% 3,2% 2,4%
odsetki / EBITDA (bez MSSF16) 3,8% 0,0% 14,1% 5,4% 51% 3,6% 2,8% 1,7% 1,2%
stopa podatkow a 53,2% 57,3% 14,7% 6,6% 43% 132% 16,5% 21,8% 21,6%
ROE - - - - - 1,6% 2,8% 4,9% 4,9%
ROA - - - - - 0,7% 1,3% 2,5% 2,7%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 100,6 45,7 -0,3 -32,2 -46,6 -78,1  -120,7 -1,9 -44,0

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Analiza plynnosci

Wskazniki ptynnoéci dla Grupy Agora na koniec 2021r. nie ulegly w ciggu roku wiekszym
zmianom. Jezeli z kalkulacji wytgczy sie wirtualne zobowigzania leasingowe powstate na skutek
stosowania standardu MSSF16 (w czesci krétkoterminowej 80,6 min PLN na koniec 2021r.), to
relacja aktywdéw obrotowych do zobowigzarn biezacych wynosita 1,0. Ten, jak i pozostate
wskazniki ptynnosci wskazujg na utrzymujgca sie zadowalajacg ptynnos¢ finansowg Grupy Agora.

Wskazniki plynnosci Grupy Agora

2019 2020 2021 2022p

Aktyw a obrotow e 3279 334,7 333,9 375,0

Zapasy 21,3 15,2 20,0 23,1

Gotow ka 61,1 138,4 134,9 149,3

Zobowigzania biezace (non MSSF16) 3348 3705 3645 3604
Wskazniki ptynnosci blezacgj o 10 0.9 0.9 1.0

(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezgce)

Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 0.9 0.9 0.9 1.0

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

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

18,29 7,39 7,09 41,49
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce) 8.2% 37.3% 37.0% A%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec 1Q22 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow i leasingu wyniosto formalnie 817,2 min
PLN, co jednak jest mylgce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem
az 668,8 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do dtugoterminowego
uzytkowania aktywéw, co jest wirtualng koncepcjg wynikajgcg ze wspomnianego standardu.
Leasing ten jest pozycjg teoretyczna, gdyz w rzeczywistosci spétka ma zawarte umowy najmu
powierzchni i ptaci z tego tytutu czynsze. Zdecydowana wigekszos$¢ wartosci tej pozycji ulokowana
jest w spotce Helios i wynika z uméw najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin. Ponadto
spoiki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co tez przektada sie na
powstawanie wirtualnej pozycji zadtuzenia. Wirtualno$¢ koncepcji wykazywania umow najmu jako
zobowigzani finansowego ujawnita sie szczegolnie podczas administracyjnych zamknie¢ w czasie
epidemii. Helios w czasie kiedy kina i restauracje byty zamkniete nie ptacit czynszéw. W dodatku
obecnie podnoszone stopy procentowe nie przekfadajg sie bezposrednio na wzrost kosztu
wynikajgcego z czynszow, a tak bytoby gdyby to byty prawdziwe umowy leasingowe.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 1Q22 148,4 min PLN, z
czego 20,7% stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a 79,3% krétkoterminowe. Struktura ta jest z
puktu widzenia niepozgdana, jednak nie stanowi zagrozenia, gdyz zadtuzenie krotkoterminowe, w
ktorym 103,9 min PLN to kredyty i pozyczki, a 13,8 min PLN to rzeczywisty leasing finansowy, jest
niewiele wyzsze od posiadanych na ten sam moment $rodkéw pienieznych, ktére wynosity 98,7
min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o srodki
pieniezne (czyli dtug netto) wynosita na koniec 1Q22 49,7 min PLN. Zysk operacyjny powigkszony
0 amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajacej z MSSF16, czyli liczonej od ditugoterminowego
prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wedtug naszej
prognozy wyniesie w 2022r. 69,4 min PLN. Oznacza to relacje wynoszgcg 0,7 czyli okreslang jako
bardzo niska. Biorgc pod uwage trudny dla spoétki okres epidemii i prognozowang szybkg poprawe
wynikéw, obecny poziom zadiluzenia nie zagraza stabilnosci finansowej Grupy Agora. Zarazem
cate zadtuzenie stanowi 19,8% wartosci kapitatdbw wtasnych oraz 41,2% wartosci rzeczowych
aktywow trwatych. Oba te wskazniki potwierdzajg relatywnie niski poziom zadtuzenia.

Agora

dom maklerski
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Struktura zadluzenia Grupy Agora

Grupa

Agora

Dilugoterm. zobowigzania finansowe 630,2
bez wplywu MSSF16 52,2
Dt. kredyty i pozyczki 22,7
Dt. obligacje 0,0
Dt. leasing 607,5
w tymw ynikajacy z MSSF16 578,0
Kréotkoterm. zobowiagzania finansowe 176,5
L BeZ WRyWU M6 e 94,4
Kr. kredyty i pozyczki 79,3
Kr. obligacje 0,0
Kr. leasing 96,5
w tymw ynikajacy z MSSF16 82,2
Calkow ite zadluzenie bez w ptyw u MSSF16 146,6
Srodki pieniezne 134,9
Dlug odsetkowy netto 11,7
Kapitaty wtasne na konic 2021r. 747,2
Rzeczow e aktyw a trw ate 360,1
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2020r. 28,3
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2021r. 80,8
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2022r. 69,4

Zrédto: Agora, Millennium DM

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

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

Sprawy pracownicze w 2021r.

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

W 2021r. na 2427 osoby zatrudnione w oparciu 0 umowe o prace przypadaty 811 osoby na
umowach cywilno-prawnych.

Sposrod pracownikéw 90,6% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony.
Na dzieh 06.06.2022r. w szescioosobowym zarzadzie spotki zasiadajg dwie kobiety.

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

Relacje z otoczeniem
Do gtéwnych zasad deklarowanych przez Agore naleza:

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

rozwijanie i prowadzenie dziatalnosci w oparciu o standardy odpowiedzialnego biznesu,

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

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

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

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

Wplyw na srodowisko

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

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

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

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

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

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

Slad weglowy Grupy Agora w 2021 r. to 32,9 tys. t CO2e (ekwiwalentu dwutlenku wegla).
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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. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Cenarynkowa w

EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto Spotka Rekon_1enda- Data wydam_a_ dniu wydania Cena Autor
Egg[—mzysk oEerachny_ . tzaci cja rekomendacji rekomendacii docelowa
- zysk operacyjny + amortyzacja
P/CE - stosunek ceny akgji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Selvita Neutralnie 16 cze 21 76,40 71,50 Marcin Palenik
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje . "
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Mostostal Zabrze KuPu! 7wz 21 1,89 3,20 Adam ZajlerA
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Ambra Kupuj 28wrz 21 25,40 36,10 Marcin Palenik
ROA - stopa zwrotu z aktywéw q . . . "
EPS - zysk netto na 1 akcje Korporacja KGL Neutralnie 13 paz 21 15,00 15,60 Marcin Palenik
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Selvita Neutralnie 14gru21 86,00 78,20 Marcin Palenik
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje . .
DPS - dywidenda na 1 akcje Agora Kupuj 20gru21 6,66 16,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 8 mar 22 21,00 28,50 Marcin Palenik
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Milesiorie| 2zl Kupuj 31 mar 22 1,56 350 Adam Zajler
KUPUJ - uwazamy, e akcje spolki posiadaja ponad 20% potencjat wzrostu Selvita Neutralnie 27 kwi 22 78,10 77,00  Marcin Palenik
AKUMULUJ - uwaiamy, ie_akcje sp(){k!vpos'ia(jajq ponaq 10% potencja! wzrostu KGL Neutralnie 16 'TEI 22 9.90 9.30 Marcin Palenik
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akji spdiki pozostanie stabilna (+/- 10%) Zrédio. DMSA. y przez Milennium Dom Maklerski SA obowiazuj 6 miesigcy od daty wydania, o ile wozesniej

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spolki sa przewartosciowane o ponad 20% nie zostang 6lki Ambra, Agora i Korp KGL w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej MilenniumbDM otrzymuje wynagrodzenie od GPW.

nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci

od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Agora Kupyj 18 maj 21 8,40 23,40 Adam Zajler
Liczba rekomendacji % udziat
Stosowane metody wyceny Kupui 5 50%

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3): . o
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny Akumulu 0 0%
przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace Neutralnie 5 50%
zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. Redukui 0 0%

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 postrzega- SEI‘Zeda 0 0%

nie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwosé na dobdr przyjetej grupy  Struktura rekomendacji dla sp6|ek, dla klérych Millennium DM S.A. éwiadtzyl
poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na

rynku. ustugl z zakresu bankowos$cl Inwestycyjne]*

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

P - N A - . ot ox N - N Ni d: ko d dl: otek, dla ktorych Mill DMSA S d tush k bank $ o
dziej odpowiednia do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwosé otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete o -yoanorekomendacyida spoiek. dia kiorych Milennum Swiadozylushigiz zakresu bankowosclinwesty cyiney

zalozenia dotyczace zarowno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego. *ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

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

Jest mozliwe, Ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza zioZzenia emitentowi papieréw warto$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 spétek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktérych 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 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 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 prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagro-
dzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papierow Wartosciowych 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 intereséow 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 Klientdw, 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 niewtasciwego wplywu na sposdb, 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 ktérych taka jednos!ka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwmzama okresla rowniez Regulamln wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie |stn|51a Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzern pracownikow réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 10 czerwca 2022 roku o godzinie 11.45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 10 czerwca 2022 roku godzina 12.00.



