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Pietno epidemii

Mimo dostepnych od ponad roku szczepionek na COVID-19 zmartwieniem jest juz
czwarta fala epidemii. Zaskakujaca nieche¢ duzej czesci spoleczenstwa do
zapobiegania zakazeniom jest problemem dla Agory, gdyz jej wynikom ciaza
ograniczenia z nig zwigzane. Wprowadzone w szczycie sezonu kinowego surowe
limity frekwencji i zakaz sprzedazy barowej, a takze powolne odbicie rynku reklamy
zewnetrznej przekladajg sie na obnizenie naszych prognoz wynikéw i w slad za tym
wyceny. Nadal pozostaje ona jednak znacznie powyzej rynkowej. Wynika to z faktu
posiadania pieciu, w duzej mierze niezaleznych, segmentéw majacych mimo
wszystko przed sobg dobre perspektywy.

Czwarta fala stala sie faktem, ale nie wszystko stracone

W naszym raporcie z maja br. zaznaczyliSmy, ze stopien zaszczepienia populacji i w
efekcie mozliwos¢ wystgpienia 4 fali epidemii, zdecyduje o realizacji naszych prognoz.
Niestety sprawy przybraty niepozadany obrét, jednak scenariusz i tak jest zaskakujacy.
Fala zachorowan jest realizacjg najgorszego scenariusza, ale reakcja spoteczenstwa juz
nie przypomina tej sprzed roku. Osoby zaszczepione w wiekszosci uznajg epidemie za jej
niedotyczaca, a niezaszczepione generalnie negujg sam fakt jej istnienia. Ma to znaczenie
dla Agory z uwagi na duzg ekspozycje na rynek reklamy, bo ten juz nie reaguje w takim
stopniu negatywnie jak podczas ubiegtorocznych fal. Réwniez obnizenia limitu frekwencji w
kinach nie miaty tak negatywnego wptywu z powodu duzej ilosci atrakcyjnych premier. Co
wigcej dystrybutorzy filmow nie przektadaja ich wejscia na ekrany. Nowag niewiadomg jest
za to skala negatywnego wptywu limitu 30% od 15 grudnia i zakaz konsumpcji w kinach.

Wycena i rekomendacja

Nasza wycena Agory ulegta obnizeniu z 23,4 PLN (z maja 2021r.) do 16,2 PLN. Na tak
znaczgcag zmiane wplyneto szereg czynnikdw, zarbwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych.
Sposroéd zewnetrznych najwiekszy wptyw wywarto podniesienie stép procentowych i
zwigzany z tym wzrost stopy dyskontowej w wycenie DCF oraz przedituzanie sie epidemii i
zwigzanych z nig ograniczen dotykajgcych gtownie dziatalno$¢ kinowa. Najpowazniejszym
czynnikiem wewnetrznym jest konflikt pracownikéw segmentu Prasa z zarzadem Grupy.
Szerzej nim piszemy w dalszej czesci raportu, natomiast w naszych prognozach przektada
sie na obnizenie prognozowanej rentownosci segmentu w kolejnych latach i co za tym idzie
nizszg wycene catej firmy. Mimo znacznego obnizenia wyceny waloréw Agory, nadal jest
ona znacznie wyzsza niz biezgca rynkowa, co oznacza podtrzymanie rekomendaciji kupuj.

Rozliczne ryzyka

W naszej ocenie znaczna rozbieznos¢ miedzy sporzadzang przez nas wyceng, a ceng
rynkowg wynika z nagromadzenia wielu czynnikow ryzyka dotyczacych Agory. Poza
standardowymi biznesowymi, dochodzg polityczne, szczegdlnie silne w przypadku
wydawcy gtéwnej gazety opozycyjnej, a takze wynikajgce z ograniczen pandemicznych.
Podtrzymujemy jednak wiare, ze nastgpi odbudowa rynku reklamy (co juz jest widoczne), a
przede wszystkim segmentu reklamy zewnetrznej oraz biznesu kinowego (potwierdzajg to
wyniki frekwencji z okresu wrzesien - listopad). Po przegtosowaniu w sejmie lex TVN
znacznie wzrosto dodatkowo ryzyko zwigzane z koncesjami i zmalaty tym samym szanse
na przejecie Eurozet w ciggu najblizszych 2 lat. Naszym zdaniem zwieksza sie jednak
prawdopodobienstwo zmiany rzgdzacej opcji politycznej po wyborach w 2023r, co istotnie
zmienitoby warunki funkcjonowania dla Agory, w tym szanse na sfinalizowanie przejecia
Eurozetu, a co za tym idzie - nastawienia do niej ze strony rynku.
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EBITDA  zysk  zZysk EV EV
ys ys o o
Przychody EBIT M(S,;,:G) brutto  netto EPS CEPS BVPS PIE PBV  DY(%) mr  /emrpa ROE(%)
2019 1249,7 24,7 120,3 14,1 35 0,08 2,00 20,0 98,7 0,4 6,7% 16,1 3,3 0,4%
2020 836,5 11,7 27,7 -1528 <1172 2,52  -047 17,6 -3,0 0,4 0,0% -3,5 14,3 -
2021p 9432 -50,7 62,9 837 -712  -153 0,53 16,8 -4,9 0,4 0,0% 7,8 6,3 -
2022p 1087,4 16,6 84,4 -3,8 -3,9 -0,08 1,49 17,2 -89,2 0,4 0,0% 23,9 47 -

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, nin PLN

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

Dane dotyczace powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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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 881 min PLN, czyli 19,3 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wy-
cenilismy spotke na 809 min PLN (13,0 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i poréwnaw-
czej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujac wycene spétki na poziomie 845 min PLN, czyli 16,2
PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki Agora.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 881 19,3
Wycena poréw naw cza 809 13,0
Wycena spoétki Agora 845 16,2
Zrédito: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spoétki metoda DCF
(mIn PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 >2030
Przy chody 943,2 1087,4 1198,8 1260,8 1511,9 1550,2 1610,2 1643,7 1698,2 1734,8
Stopa podatkowa (T) 0%  24% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%  19%
EBIT adj x (1-T) 24,8 10,7 320 451 767 842 923 960 101,1 1053
Amorty zacja (non MSSF16) 957 733 676 686 694 746 756 76,6 77,5 78,4
Zmiana w kapitale pracujgcy m 47,7 -15,4 -13,0 -11,0 -8,7 -19,9 -4,2 -2,7 -5,5 -6,1
CAPEX -34,5 -60,0 -77,0 -76,0 -2384 -82,1 -825 -83,0 -83,5 -840
FCF 84,2 8,7 9,5 26,7 -101,1 56,8 81,2 8,9 897 935

zmiana FCF - - - - -478% -156%  43% 7% 3% 4% 1,2%
Diug/Kapitat 18,7% 18,3% 16,4% 14,3% 12,1% 10,4% 9,0% 7,6% 6,3% 50% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 1,9% 2,3% 28% 29% 30% 31% 31% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2
Koszt diugu 39% 4,3% 48% 49% 50% 51% 51% 51% 50% 50% 5,0%
Koszt kapitatu 78% 80% 86% 86% 86% 86% 85% 84% 83% 82% 88%
WACC 71% 71% 7.9% 80% 81% 82% 82% 82% 81% 81% 7.9%
PV (FCF) 78,6 7,6 77 20,0 69,9 363 48,0 47,5 453 437 664,9
Warto$¢ DCF (min PLN) 930 w tym warto$¢ rezy dualna 665
(Dtug) Gotoéwka netto -47,0
Warto$¢ udz. mniejsz. 1,3
Wycena DCF (miIn PLN) 881,4
Liczba akcji (mIn) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 19,3
Zrédto: MillenniumDM
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyli§my na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora
na lata 2021 — 2030

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

obligacji skarbowych
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dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,0%

premia rynkowa za ryzyko rowna 5%

wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0

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

00 00O

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

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

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¢é wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

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

12 SIS dee | e

Zrodto: 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 25%.

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 41,7: 40,3 29,4 25,9
SANOMA OYJ SAA FINLAND 10 059 9,4 19,7 16,2 6,6 8,4 7,7
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV  DMG BRITAIN 13 428 41,1 42,2 31,7 19,7 6,8 6,0
LAGARDERE SA MMB FRANCE 15768 2726,8 24,0 24,8 19,2 13,4
WOLTERS KLUWER WKL NETHERLANDS 125 198 25,4 31,2 29,4 14,5 19,9 18,6
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 17 771 128,6 248 18,6¢ 14,4 10,7 9,5
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 3497 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 19,6 19,1 9,7
RCS MEDIAGROUP SPA RCS ITALY 1 956 9,5 6,8 7,4 6,0 4,3 4,2
Mediana 33,3 31,2 240 17,0 191 9,6
Agora zy sk netto (min PLN) -130,2 -74,8 -4,1
Agora EBITDA (min PLN) 27,7 629 844
Dtug netto 41,4 47,0 29,2
Segment Film i ksigzka EBITDA (miIn PLN) -13,0 -3,6 -0,2 -33,0 18,8 39,7
Udziat Agory w Helios 914% 914% 914%
Warto$¢é udziatéw mniejszosciowy ch 31 33
Wy cena na podstawie poszczegdiny ch wskaznikéw (min PLN) - - - 430 1188 810
Wycena 809
Dyskonto z tytutu baku wyceny opartej na P/E -25%
Wycena na 1 akcje 13,0

Zrédfo: Bloonberg, 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 spétka okresla jako niemerytoryczny, Agora podtrzymuje

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

Obszar kinowy:

a

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

Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosnacy stopien jego nasycenia stwarza
ryzyko dla utrzymania tempa wzrostu. Nasilenie si¢ konkurencji moze tez skutkowac
pojawianiem sie 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 panstwowe;.

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

Obszar radiowy:

Q
Q

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

Spotka zakupita pakiet 40% udziatéw w spoétce Eurozet, kidra jest wiascicielem Radia Zet,
czyli drugiej pod wzgledem stuchalnosci stacji w Polsce. Na pozostate 60% spotka posiada
opcje zakupu. Obecny, mniejszosciowy poziom zaangazowania nie wymagat koniecznosci
uzyskania zgody zaréwno UOKIK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz wymaga. W styczniu br. urzad wydal decyzje zakazujgcg przejecia Eurozet, co
Agora okreslita jako niemerytoryczne i motywowane politycznie. Sprawe spoétka skierowata
na droge sgdows.

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
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Wyniki za 3 kwartat 2021r. oraz sytuacja biezaca

Woyniki Grupy Agora za okres 3Q21 oceniamy jako dobre, zwtaszcza biorgc pod uwage otoczenie.
Pozytywng wiadomoscig po wynikach za ten okres jest szybsze odbudowywanie rynku reklamy,
niz jeszcze zaktadano w pofowie roku. Skilonito to spotke do podniesienia prognoz rocznych
dynamik rynku reklamy we wszystkich jego segmentach. Cato$¢ rynku reklamy wedtug Agory
wzrosnie w biezagcym roku o 9-12%, w poréwnaniu do wczesniej prognozowanego wzrostu o
8-11%. Najwigkszy wptyw na poprawe wynikéw, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego, miata sytuacja w segmencie Film i ksigzka, a konkretnie w kinach Helios. Po pierwsze
dziataly one w mniejszym rygorze epidemicznym, gdyz administracyjne ograniczenie frekwencji
do 75% przez caty kwartat nie byto az tak dotkliwe, a po drugie nastgpit dawno zapowiadany
wysyp premier kinowych i to zaréwno $wiatowych jak i krajowych. Warto w tym miejscu doda¢, ze
4Q wygladat do listopada pod tym wzgledem réwniez bardzo dobrze. Przychody wspomnianego
segmentu byty wyzsze w 3Q21 w poréwnaniu r/r o 57,6 min PLN, a EBIT bez MSSF16 o0 29,6 min
PLN. Drugim segmentem odpowiadajgcym za znaczna poprawe byta Reklama zewnetrzna, ktéra
tez obok kin byta najsilniej doswiadczona w ubiegtym roku przez skutki ograniczen zwigzanych z
epidemig. Co prawda skala wzrostu przychodéw tego segmentu nie byta tak duza, ale zysk
operacyjny, zwtaszcza jezeli wytgczymy pomoc publiczng udzielong przed rokiem, wzrést o 5,8
min PLN i tym samym wykazat on dodatni wynik skorygowanego EBIT bez wyplywu MSSF16 w
wysokosci 3,0 min PLN, wobec straty 2,8 min PLN przed rokiem. Pozostate segmenty, czyli
Prasa, Internet i Radio odnotowaty dobre wyniki, cho¢ stabsze niz rok wczesniej.

Zarzad omawiajgc wyniki za 3Q21 zwrdcit uwage na ryzyka zwigzane z rosnacg presjg kosztows.
Dla poszczegodlnych segmentéw koszyki kosztowe sg rézne, ale ogolnie najwieksze znaczenie
majg ptace, energia i koszty materiatowe (te ostatnie zwtaszcza w prasie tradycyjnej). Natomiast
ogotem rosngca inflacja wprowadza niepewnos$é odnosnie mozliwych zachowan konsumentow i
prowadzone;j polityki cenowe;.

Podsumowujgc catos¢ wynikéw, raportowany zysk operacyjny Grupy Agora wynidést 11,1 min
PLN, wobec ubiegtorocznej straty 4,4 min PLN. W pozycjach finansowych pozycjg o duzej
zmiennosci, od kiedy obowigzuje MSSF16, jest przeszacowanie wartosci wirtualnego
zobowigzania z tytutu najmu dlugoterminowego. Poniewaz w trakcie kwartatu EUR, w ktérym to
zobowigzanie jest wyrazone, ulegto umocnieniu do PLN, nastgpito jego przeszacowanie o 13,6
min PLN. Za sprawg tej pozycji spotka wykazata strate netto za 3Q21 w wysokosci 1,2 min PLN,
jednak warto zwréci¢ uwage, ze bez wptywu standardu MSSF16 zysk netto wyniostby 13,9 min
PLN.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora z prognoza wynikéw za 3Q21

3Q19 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 r/r vs3q19
Przychody 293,3 193,0 2244 146,0 201,8 266,5 38% -9%
EBITDA skor. nonMSSF16 27,0 7,5 21,7 -18,2 53 35,3 368% 31%
EBITDA raportow ana 47,4 33,4 6,6 -8,1 12,2 49,8 49% 5%
EBIT skor. non MSSF16 8,0 -16,1 -1,7 -42,2 -18,3 11,5 - -
Prasa -0,7 7,7 57 3,7 4,7 6,6 -14% -
Filmi ksigzka 12,2 -17,4 -18,6 -19,9 -14,2 9,6 - -21%
Reklama zew netrzna 54 -2,8 2,4 -13,2 -1,4 3,0 - -44%
Internet 3,6 8,7 16,4 4.4 9,1 7,6 -13% 111%
Radio 2,6 3,5 3,7 0,3 0,9 2,2 -37% -15%
Koszty ogdine -15,1 -14,4 -21,7 -17,5 -18,3 -17,5 22% 15%

__ Wptyw MSSF16naEBIT 0,3 -1,9 73 713 69 -2,0 - -
EBIT raportow any 8,3 -4,4 -34,5 -49,5 -27,6 1,1 - 35%

marza EBIT skor. 28% -23% -154% -33,9% -13,7% 4,2%

Zysk netto raportow any -2,9 -7,1 -28,8 -56,2 -9,3 -1,2 - -

_marzazn  1,0%  -37% -128% -385% -4,6% -0,4% -
CF Operacyjny 43,4 12,1 4,0 14,6 24,3 19,0 58% -56%
CF Inw est 7,9 1,7 -15,6 -6,1 -7,3 -8,9 - -
CF Finansow y -56,9 -7,3 10,2 -2,8 -38,1 -33,1 - -

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Agora

Segment Film i ksiazka. Poprawa sytuacji kin Helios miata najwiekszy wptyw na poprawe
catosci wynikdéw Agory. Decydujgca byta frekwencja kinowa, ktéra w kolejnych miesigcach
i w poréwnaniu do analogicznych okreséw z 2019r. wyniosta: w lipcu 61%, sierpniu 74% i
we wrzesniu 79% (poziomow z 2019r.). Zdecydowaty o tym dwa czynniki: duza liczba
atrakcyjnych premier kinowych oraz limit administracyjny dostepnych miejsc 75%, co nie
jest znaczacg przeszkodg. Co wazne w pazdzierniku frekwencja w kinach wyniosta juz
100% wielkosci odnotwanej w pazdzierniku 2019r., a brak sygnatéw by dystrybutorzy
wstrzymywali jakiekolwiek premiery. Zarzad zwraca uwage, ze wieksze znaczenie w tym
temacie ma sytuacja w USA, gdyz ta decyduje o $wiatowych premierach, a nie sytuacja
lokalna w Polsce. Czynnikiem jednorazowo poprawiajgcym wynik segmentu byto
umorzenie czesci pozyczki udzielonej przez PFR w wysokosci ok. 3 min PLN.

Segment Prasa. Dobry wynik segmentu jest przede wszystkim efektem wiekszego
wzrostu przychodéw z reklam, co wynikato ze znacznego przyspieszenia odbudowy rynku.
Zarzad zdradza przy tym, ze przychody reklamy w Gazecie Wyborczej wrosty w 3Q21
dwukrotnie szybciej niz ogétem na rynku. Jednoczesnie wzrost przychodow z subskrypciji
cyfrowych o 23,5% r/r oraz wzrost przychodow z internetowej sprzedazy reklam pozwolit
na osiggniecie udziatu przychodéw cyfrowych w Gazecie Wyborczej w wysokos$ci 39,5%.
Liczba ptatnych subskrypcji Wyborczej.pl wzrosta do 262,6 tys., czyli o 9% r/r. Mimo to
wynik segmentu, skorygowany o zdarzenia jednorazowe, jak pomoc publiczna przed
rokiem i odpis naleznosci w omawianym kwartale, jest nizszy w pordwnaniu r/ir. W
najwigkszym stopniu przyczyng byt wzrost wynagrodzen, przy czym trzeba pamietaé, ze w
ubiegtym roku zatoga Agory przystata na czasowe ograniczenie ptac i powrdt do
wczesniejszego poziomu nastgpit automatycznie.

Segment Outdoor. Przychody segmentu, dzieki odbudowie rynku reklamy, wzrosty w
3Q21 o 10,8% r/r, co jednak oznacza wcigz przychody nizsze od osiggnietych w 3Q19 o
12,1%. Co wiecej wzrost ten jest nizszy od odnotowanego od catosci rynku reklamy
zewnetrznej, czyli 16%. Powodem jest duzy udziat w Agorze przychoddéw z czesci rynku
zwanej Cityligh oraz Citytransport, ktére odbudowujg sie wolniej niz cato$¢ rynku.
Catkowite zakonczenie pandemii powinno pozwoli¢ na odbudowe w tym zakresie.

Segment Internet. Przychody segmentu wzrosty o 14,4% r/r i byty wyzsze o 7,1% od
odnotowanych w 3Q19. Spotka wyjasnia, ze wzrosty nastgpity gldwnie w sprzedazy reklam
Gazeta.pl i w spotce Yieldbird (reklama programatyczna) oraz w grupie HRIink. Spétka
szczyci sie pozycjg lidera rynkowego we wskazniku viewability oraz najwyzszg jakoscig
ruchu na urzadzeniach mobilnych, co potwierdza najwyzsza sposréod konkurentéw
wysoko$¢ odpowiedniego wskaznika dostarczanego przez Google. Niestety wynik
operacyjny okazat sie nizszy niz przed rokiem, o czym zdecydowaty wyzsze o 22% r/r
koszty. Gtownie byly to wyzsze ptace i wyzsze koszty ustug obcych, zwigzanych gtéwnie z
dzierzawg obcych powierzchni reklamowych. Spétka zalezna YieldBird specjalizujgca sie w
reklamie programatycznej obecnie stawia na ekspansje zagraniczng, przy jednoczesnie
modyfikowanej formule oferowania w wiekszym stopniu produktu, zamiast ustugi.
Dynamika wzrostu w tym zakresie w 2022r. powinna by¢ wyzsza niz w roku biezgcym.
Najistotniejsze kierunki rozwoju segmentu Internet to optymalizacja technologii
internetowych, inwestowanie w technologie chmurowe, blockchain i machine learning. W
kregu zainteresowan pozostajg tez poszukiwania potencjalnych celéw akwizycyjnych w
dziatalno$ci internetowe;.

Segment Radio. Przychody wzrosty o 14,4% r/r, czyli znacznie szybciej niz 4% wzrostu
catosci segmentu reklamy radiowej. Wzrost kosztéw byt jednak jeszcze szybszy, gdyz
wyniost az 38,5%, o czym w najwiekszym stopniu zdecydowaly wyzsze koszty zakupu
czasu reklamowego w innych stacjach (konieczne do prowadzenia zleconych kampanii
reklamowych) oraz wyzsze koszty wynagrodzen. Efektem byt zysk operacyjny nizszy niz
przed rokiem.

Eurozet. Udziat w wyniku spoétki Eurozet Agora uwzglednia w pozycjach finansowych i w
3Q21 wyniést 2,1 min PLN, wobec 5,2 min PLN w 3Q19. Spétka nie podata jednak
wyjasnienia tego spadku.
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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 przychoddw z tego zrddta istotnie wzrdst. Jest to skutek jeszcze
wigkszego spadku przychoddw ze sprzedazy biletow kinowych.

Patrzgc na biezacg sytuacje na rynku reklamy, to popyt na nim odbudowuje sie w szybkim tempie.
W 3Q21 wzrést on 0 12,5% r/r oraz co istotne, jego wartos¢ byta juz wieksza o 9,5% poréwnujgc
do wartosci z 3Q19. Najszybciej rosngcym segmentem tego rynku byta reklama internetowa,
ktdrej wartos¢ wzrosta o 21% r/r. Co prawda segment reklamy kinowej wykazat nawet dynamike
300%, ale byt to efekt powrotu tej reklamy po praktycznym braku w 3Q20. W szybkim tempie
odradza sie segment reklamy zewnetrznej, ktérego wartos¢ wzrosta o 16% r/r. Odbicie
obserwowane jest rowniez i reklamy w czasopismach ze wzrostem o 12% r/r. Bardzo dobre dane
rynkowe spowodowaty podniesienie prognoz spoétki odnosnie rynku reklamy w catym 2021r.
Prognoze dynamiki catosci rynku Agora podniosta do 13-16%, z wczesniejszej prognozy 8-11%.

Agora podniosta wczes$niej przedstawiane prognozy dynamik segmentéw rynku reklamowego w
2021r. Wartosc¢ reklam w kinach ma wzrosng¢ o 17-20%, reklama zewnetrzna o 16-19%, reklama
radiowa o 9-12%, internetowa 16-19%, TV 8-11%, a reklama prasowa 2-5%. Warto$¢ catego
rynku reklamowego ma wzrosna¢ o 13-16%.

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

Wysoka dynamika odbicia segmentu reklamy internetowej, zdecydowanie wyzsza od odnotowanej
w segmencie reklamy TV, przetozyta sie na pozycje najwiekszego segmentu rynku reklamy.
Reklama internetowa w 3Q21 stanowita 44,5% rynku, podczas gdy reklama telewizyjna osiggneta
udziat 39,5%. Segmentem o drugiej co do wysokosci dynamice w 3Q21 byta reklama zewnetrzna,
ktorej wartosé rynkowa wzrosta o 16% r/r. W catosci rynku stanowita 6,5%, ale dla Agory jest
znacznie wazniejsza, gdyz udziat przychodéw z tego tytutu odpowiadat w 3Q21 za 13,9% catosci
przychoddw Grupy Agora i za 28,1% jej przychodow reklamowych.

Segmentem rynku reklamy o najnizszej dynamice byta w 3Q21 reklama TV, ktéra wzrosta jedynie
0 3,5%.
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Dynamika segmentow w 3q21 Udziat segmentéow w rynku w 3Q21

Internet 21,0% 50%_ 1,5% 0,5%
2,5%
v 3,5% 6.5% Intemet
Radio 4,0% v
m Radio

Outdoor 16,0% 44,5% Magazyny

Outd
Dzienniki 8,0% -

zienniki

Magazyny 12,0% E Kino
Kino 299,5% 39,5%

Zrédto: Starcom, Millennium DM

Rynek kinowy

Na sytuacje na rynku kin tradycyjnie w najwiekszym stopniu wptywa ilos¢ atrakcyjnych premier
filmowych, ale w tez podczas epidemii administracyjne limity frekwencji i ograniczenia w
mozliwosci sprzedazy artykutéw spozywczych w barach kinowych oraz sytuacja na ryku reklamy
kinowej. Obowigzujgcy przez caty 3Q21 limit 75% maksymalnej liczby widzéw na sali kinowej
okazat sie mato dotkliwy. Nalezy bowiem pamigtac, ze seanse o wyzszej niz 75% frekwencji
zawsze nalezaty do rzadkosci, a ogdlny $redni poziom frekwencji przed epidemig wynosit
kilkanascie procent. Wedlug zarzadu Heliosa w pazdzierniku, mimo wcigz obowigzywania limitu
75%, liczba sprzedanych biletéw w kinach wyniosta juz 100% wielkosci odnotwanej w
pazdzierniku 2019r. Poniewaz atrakcyjnych premier filmowych w listopadzie réwniez byto sporo,
dawato to podstawe do oczekiwania bardzo dobrych wynikéw za caty 4 kwartat. Niestety
pojawienie sie nowego, bardziej zarazliwego wariantu wirusa covid-19, spowodowato zaostrzenie
restrykcji antyepidemicznych. Od 1 grudnia administracyjny limit frekwencji obnizono do 50%, a
od 15 grudnia do 30%, z zastrzezeniem ze nie wlicza sie 0oséb zaszczepionych przeciwko covid-
19, pod warunkiem okazania przez te osoby tzw. paszportu covidowego lub zaswiadczenia o
szczepieniu lub wyniku testu lub zaswiadczenia o powrocie do zdrowia w zwigzku z covid-19.
Catkowicie jednak zakazano sprzedazy barowej w kinach. Przepisy te wprowadzono jako
obowigzujgce do 31 stycznia, co oznacza ze réwniez i 1Q22 zostanie dotkniety ograniczeniami.

W ubiegtym roku kina byly catkowicie zamkniete od 28 listopada, co dla ich operatoréw byto o tyle
korzystne, ze wigzato sie z zawieszeniem pfatnosci czynszéw. Biezgca sytuacja jest jednak
zupetnie odmienna. Po pierwsze dystrybutorzy filméw nie odwotujg ich premier, a te sg gtownym
czynnikiem generujgcym sprzedaz biletéw. Jezeli widzowie poczujg sie, mimo narastajgcej fali
epidemii, wystarczajgco zacheceni premiera filmowg do wybrania sie do kina, to réwniez limit 50%
(podwyzszony przez osoby okazujgce ,paszport covidowy”) nie musi by¢ destrukcyjny dla
wynikow sprzedazy biletow. Nie bez znaczenia jest rowniez wyrazna zmiana spotfeczenstwa do
ryzyka zakazenia. Z jednej strony osoby zaszczepione w duzej czesci uwazajg, ze epidemia jest
juz problemem tylko oséb niezaszczepionych, a z drugiej osoby niezaszczepione z zasady negujg
jej istnienie. Zaréwno jedna grupa, jak i druga w znacznym odsetku ma do ograniczen stosunek
negatywny i nie odczuwa leku przed przebywaniem w zbiorowiskach ludzkich.

Wyniki sprzedazy biletéw w 3Q21 wskazywaty, ze publiczno$¢ chetnie wracata do kin. W
poréwnaniu do analogicznych okreséw z 2019r. frekwencja wyniosta: w lipcu 61%, sierpniu 74% i
we wrzesniu 79%, a w w pazdzierniku wyniosta juz 100% (pozioméw z 2019r.). Nalezy tez
pamietac, ze jezeli chodzi o terminy najatrakcyjniejszych Swiatowych premier, wieksze znaczenie
ma sytuacja epidemiczna w USA, a nie sytuacja lokalna w Polsce.
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Frekwencja kinowa (mlIn oséb) i jej dynamika (%) na rynku oraz
w kinach Helios
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Mimo pozytywnych sygnatéw odnosnie frekwencji, wprowadzone ograniczenia niewatpliwie bedg
miaty negatywny wptyw na wyniki 4Q21 i 1Q22. Limit 30% bedzie odczuwalny, choé niewiadoma
pozostaje odsetek osdb okazujgcych certyfikaty covidowe, ktére w ten limit nie sg wliczane. Przy
pozytywnym odzewie widzow o okazywanie certyfikatow, w wiekszym stopniu negatywnie na
wyniki moze wplyng¢ zakaz spozywania positkdw. W ostatnich 3 latach przychody ze sprzedazy
barowej stanowity okoto 45% przychodow ze sprzedazy biletéw, przy czym jest ona
wysokomarzowa. Z tych powoddéw obnizyliSmy prognozy przychoddéw i rentownosci segmentu
Film i ksigzka na przyszty rok.

Wyniki segmentu Film i ksiazka

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Przychody 4162 4191 5215 2407 2917 3799 4364 _ 4473
bilety 2224 236,6 258,1 84,6 122,5 177,6 213,2 223,8
bar 83,1 90,2 111,0 37,2 58,6 81,7 91,7 89,5
reklama kinow a 35,1 30,2 35,6 10,9 15,3 22,2 27,7 29,7
filmy 28,1 12,0 42,0 35,7 12,9 15,0 20,0 20,0
w ydaw nictw a 36,5 40,7 48,3 47,3 50,4 50,9 51,4 51,9
_pozostdle 10 94 265 250 320 320 320 320
Koszty | -3867  -3857 4785 3290 -3288 3609 4102 4205
w ynagrodzenia -51,6 -56,6 -74,4 -47,0 -60,5 -61,4 -69,7 -71,5
amortyzacja -34,0 -29,6 -84,7 -85,3 -82,1 -86,6 -984  -100,9
materialy, energia -34,9 -36,0 -49,9 -294 -36,5 -39,7 -41,0 -37,8
reprezentacja i reklame -26,5 -21,2 -30,8 -9,9 -14,1 -15,5 -18,5 -19,1
ustugi -191,9 -191,8  -180,9 -88,4 -90,4 -101,0 -114,9  -118,9
koszty wydaw nictw a -35,5 -39,9 -46,4 -45,2 -47,5 -50,5 -53,3 -54,7
pozostate -12,3 -10,6 -11,4 -23,8 2,3 -6,1 -14,4 -17,6
'EBIT adj bez MSSF16 - 295 334 375 688 177 150 212 217
EBITDA adj bez MSSF16 63,5 63,0 70,7 -33,0 18,8 39,7 43,3 45,3

marza EBITDA
13,69 -13,79 49 10,49 0 10.19
(bez MSSF16) 3,6% 3,7% 6,4% 0,4% 9,9% 0,1%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Internet

Portale Grupy Agora pozostajg na czwartej pozycji w Polsce, pod wzgledem liczby uzytkownikoéw,
liczby odston oraz ogdlnego czasu spedzanego na nich. Sg one za to liderem pod wzgledem
czasu spedzanego podczas pojedynczej odstony. Wielkoéci te w ostatnich kilku kwartatach nie
ulegaly znaczgcej zmianie (poza opisywang w poprzednim naszym raporcie zmiang
metodologiczng liczenia statystyk).

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

Gléwne parametry najwiekszych grup portali w Polsce we wrzes$niu '21r.

Uzytkownicy (min) Odstony (mld) 20 - Czas spedzony /
25 g’g ’ odstone (min.)
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Zrédto: Agora, Gemius/PBI, Millennium DM
Liczba realnych uzytkownikéw najwiekszych grup portali w Polsce
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Zrédio: Agora, Gemus/PBI, Millennium DM

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

Przychody 1721 177,8 209,0 2139 238,7 262,6 288,8 317,7
Koszty ... Z1756 1622 1947 -1903  -2007  -2206 2412 2645
w ynagrodzenia -55,4 -54,3 -50,0 -42,5 -48,1 -54,0 -60,3 -66,1
amortyzacja -4.8 -5,3 -7,2 -8,8 -9,7 -11,0 -12,1 -13,2
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 -10,8 -12,4 -14,0 -15,3
ustugi -49,3 -56,3 -113,1 -119,9 -128,4 -141,2 -154,3 -169,3
odpisy i koszty restruk -21,8 -7,5 -7,.4 -12,7 0,0 0,0 0,0 0,0
e 7264 253 59 W7 37 20 05 05
EBIT adj bez MSSF16 -3,5 15,6 14,3 23,6 38,0 42,0 47,7 53,2
EBTDA adjbez MSSF16 231 284 289 447 477 465 524 586
marza EBITDA

(bez MSSF16)
Zrédto: Agora, Millennium DM
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Prasa

W segmencie tradycyjnej dystrybucji prasy utrzymuje sie wieloletni trend spadku liczby
rozpowszechnianych egzemplarzy. Dotyczy on wszystkich duzych dziennikéw, przy czym w
grupie dziennikow ogolnopolskich Gazeta Wyborcza pozostaje liderem spadkéw. Wynika to w
duzej mierze z sukcesu jakim jest projekt transformacji cyfrowej, gdyz jezeli uwzglednimy taczng
liczbe sprzedawanych egzemplarzy Gazety Wyborczej, jej cyfrowego wydania oraz ptatnych
subskrypcji gazety, to roczna dynamika przedstawia sie znacznie lepiej i od 2017r. pozostaje
dodatnia. W 1Q20 dynamika ta osiggneta rekordowg warto$¢, osiggajac 16,2% r/r w lutym ‘20r.
Tak wysoka baza znalazta przetozenie w spowolnieniu tempa wzrostu w kolejnych kwartatach i w
lutym 2021r. bylo to zaledwie +2,5%. We wrzesniu 2021r. dynamika tgcznej dystrybuciji Gazety
Wyborczej wyniosta +3,4% r/r. Moze to jednak wskazywa¢ réwniez na nasycanie sie rynku.
Oznaczaloby to, ze dalszy wzrost przychodéw segmentu Prasa bedzie juz w wiekszym stopniu
zalezat od monetyzacji pozyskanej bazy abonentéw.

Proces cyfryzacji Gazety Wyborczej pozwolit najpierw na wyptaszczenie spadkowego do 2014r.
trendu tacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy i ptatnych subskrypcji, a od 2017r. na
jego odwrdcenie. Jednoczesnie cyfryzacja pozwolita na znaczne ograniczenie kosztow
materiatowych. Zmniejszy¢ udato sie réwniez inne kategorie kosztéw, w tym ptac. Co wiecej w
pierwszym roku epidemii pracownicy (catej firmy, nie tylko segmentu Prasa) zgodzili sie na
czasowe ograniczenie wynagrodzen o 20%. W efekcie wszystkich dziatan, zaréwno po stronie
przychodowej, jak i kosztowej w 2020r. segment po 4 latach strat wypracowat dodatni wynik
operacyjny. Pozytywna sytuacja utrzymywata sie w pierwszych trzech kwartatach 2021r., co
powinno by¢ kontynuowane w 4Q21. W tym czasie zarzad Grupy podjat inicjatywe dalszego
zwigkszania efektywnosci poprzez potgczenie dwoch odrebnych, jak dotad redakcji: Gazety

Dynamika Iacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety
Wyborczej plus subskrypcji cyfrowych

dom maklerski
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Liczba rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety Wyborczej oraz liczba
subskrypcji cyfrowych*
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Zrédto: Agora, Millennium DM; * liczba subskrypcji cyfrowych jest interpolacja danych podawanych
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Dynamika liczby rozpowszechnianych odptatnych egzemplarzy gazet
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Wyborczej i internetowej Gazety.pl. Intencjg bylo ograniczenie czesto dublujgcych sie kosztow,
jak na przyktad wysytania dwoch dziennikarzy, z dwéch redakcji na to samo wydarzenie. Plany te
napotkaty opor ze strony zespotu Gazety Wyborczej, co przybrato forme medialnego sporu, do
ktorego zespdt dziennikarski wykorzystuje tamy Gazety Wyborczej.
Z uwagi na szczegdblng pozycje zespotu dziennikarskiego w Agorze, zwlaszcza jej redaktora
naczelnego, w naszej opinii konflikt wstrzyma dalsze zmiany zwiekszajgce 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.

Zmiany te sg jedng z trzech gtdwnych przyczyn obnizenia naszej wyceny Grupy Agora.

Wyniki segmentu Prasa

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p  2024p
Przychody 2315 2325 2547 1971 2047 2108 _ 2151 _ 2176
Gazety 112,3 106,8 109,7 104,8 106,6 109,7 112,0 113,2
Gazeta Wyborcza 92,9 92,3 98,3 98,8 101,1 103,1 105,2 106,2
inne gazety 11,3 10,3 8,3 21 0,0 1,0 1,0 1,0
reszta gazet 8,1 4,2 3,1 3,9 55 5,6 5,8 6,0
Rekalmy 114,5 101,7 84,8 58,8 64,8 67,8 69,8 711

w Gazecie Wyb. 84,8 81,1 71,5 51,6 59,2 61,0 62,8 64,1

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 11,3 11,6 12,0 12,0
_Pozostate 47 56 130 49 00 00 00 00
Koszty ~ -2380 -2591 -2600 -171,5 -1829 -1912 -1953 -198,0
w ynagrodzenia -103,2 -102,8  -104,7 -84,5 -91,8 -97,5 -101,6 -105,1
amortyzacja -1,5 -2,8 -7,5 -6,4 -7.4 -7,6 -7,8 -7,9
materialy, energia -57,8 -67,7 -82,0 -48,5 -40,6 -40,2 -39,0 -37,5
reprezentacja i reklame -29,5 -28,2 -214 -11,3 -12,2 -13,4 -15,6 -17,8
ustugi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odpisy i koszty restruk -13,2 -247 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne -32,8 -32,9 -44.4 -20,8 -30,9 -32,5 -31,3 -29,7
EBIT adjbez MSSF16 6,5  -248  -54 256 218 196 198 196
EBITDA adjbez MSSF16 82 27 21 . 211 292 257 ....260 258
;Zirzzz’ﬂgi’; 1%’;‘ 35%  12%  08% 137% 143%  122% 121%  11,9%

Zrédto: Agora, Millennium DM
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Radio
Wedtug Kantar Polska w okresie kwiecien - czerwiec br. radia stuchato codziennie przecietnie
68,1% Polakow, kazdy $rednio przez 4 godz. i 20 min.

Na stuchalno$¢ radia w trakcie epidemii wptywaty zmiany zachowan wynikajgce zaréwno z obaw
przed zakazeniem, jak i z obostrzen administracyjnych. Wynika to z faktu, ze podstawowym
miejscem odbioru tego medium jest samochdd. Podczas lock-downdw, kiedy spadata liczba
podrézy samochodem, spadata rowniez liczba stuchaczy radia i czas przeznaczony na nie. W
2Q21, kiedy mobilnos¢ spoteczenstwa juz znacznie wzrosta, 40,3% sposrod oséb stuchajgcych
radia robita to w trakcie podrézy samochodem, podczas gdy w analogicznym okresie 2020r. byto
to 34,6%. W domu radia stuchato 33,3%, a w pracy 13,6%.

Najwiekszy udziat w stuchalno$ci nadal majg najwieksze stacje ogdlnopolskie, czyli RMF ze
stuchalnoscig 30,6%, Radio Zet z 13,8% i programy Polskiego Radia, z ktérych najwiekszg
stuchalnos¢ ma Program 1 PR wynoszaca 4,5%. W okresie wrzesien-listopad 2021r. w ujeciu r/r,
udziat w rynku zyskaty najwieksze stacje: RMF FM +1,5p%, ZET +1,8p%. Odbylo sie to kosztem
najmniejszych stacji, ktére jako grupa ,pozostate”, odpowiadajgce za 36,1% stuchalnosci, stracity
2,1p%. Stacja, ktdéra jednostkowo traci wcigz najsilniej udziaty w stuchalnosci jest Program 3 PR
(dawniej zwany Trodjka), co jest efektem przejecia jej przez politykdw.

Odbicie na rynku reklamy radiowej pozwolito na powrét wielkosci przychodéw segmentu Radio w
3Q21 do poziomu z 3Q19, czyli przed epidemia. Poniewaz poszczegodlne kategorie kosztow tej
dziatalno$ci nie ulegly wigkszym zmianom w tym okresie, wigc i zysk operacyjny wypracowano na
zblizonym poziomie. Dalsza poprawa na rynku reklamy powinna pozwoli¢ na poprawe wynikow w
kolejnych okresach.

Stluchalnos¢ stacji radiowych w okresie wrzesien - listopad 2021r.

ZET
RMF FM
13,8% PR1
30,6% [ 459 VOXFM
’ 3,5% TOK FM
0,
2,9% Antyradio
2,4%
Tréjka (PR3)
1,6%
RMF Classic
1,3%
Radio Maryja
1,3%
Pozostate
361% Polskie Radio 24

Muzo.fm 0,9%

PR2
0,5%

Zrédto: Komitet Badan Radiowych - Radio Track; Millennium DM

Wyniki segmentu Radio

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

Przychody 114,0 116,0 113,1 87,7 102,6 112,9 1241 127,9
Koszty -97,3 -98,8 -98,7 -78,3 -929 -102,7 -110,5 -1125
" wynagrodzenia  -315  -330  -346  -296  -348  -360  -387 -394
amortyzacja -3,4 -4.1 -7,0 -7,2 -7,3 -7,3 -7,8 -8,0
materialy, 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 -13,0 -14,7 -15,8 -16,1
ustugi -42.4 -42,7 -36,1 -27,9 -32,3 -37,6 -40,4 -41,2
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 -5,5 -7,2 -7,7 -7,9
EBITadjbez MSSF16 16,7 172 142 94 92 97 131 147
EBITDA adj bez MSSF16 20,1 21,3 18,5 12,2 13,6 13,6 16,2 17,9
‘marza EBITDA

17,69 18,49 16,49 13,99 13,39 12,19 13,09 14,09
(bez MSSF16) % % % % % % % %

Zrédto: Agora, Millennium DM
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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 drastyczny spadek wartosci
rynku reklamy zewnetrznej w 2020r. Od drugiej potowy 2020r. nastepuje odbudowa wartosci tego
rynku, cho¢ wcigz ponawiane ograniczenia to utrudniajg. Dotyka to zwtaszcza kategorii Transport
i reklam w budynkach uzytecznosci publiczne;.

W efekcie w 3Q21 warto$¢ rynku, po wzroscie o 16,2% r/r, osiggneta poziom o 14,9% nizszy od
odnotowanego w 3Q19. Doktadnie tyle samo wynosi analogiczna relacja w przypadku
przychoddw reklamowych AMS, czyli spotki z Grupy Agora odpowiadajacej za segment OOH.

W naszych prognozach odbudowa rynku bedzie postepowac, ale wartos¢ rynku z 2019r. zostanie
przekroczona dopiero w 2024r.

Wartosci rynku OOH w Polsce z rozbiciem na podstawowe segmenty
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Zrédto: Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej, Millennium DM
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 2021p 2022p 2023p 2024p
Przychody 163,0 171,9 184,3 114,5 127,3 152,8 175,7 193,2
Koszty ... 1347 -1449 -1535  -1337 1337  -1466  -1616  -1720
w ynagrodzenia -21,5 -23,2 -26,3 -20,6 -26,2 -27,9 -30,7 -32,7
amortyzacja -17,8 -19,7 -31,4 -35,6 -37,7 -41,1 -45,3 -48,2
reprezentacja i reklame -4,4 -54 -6,9 -3,1 -2,8 -5,9 -6,5 -6,9
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 -52,2 -54,8 -63,1 -69,5 -74,0
e .07 50 183 218 122 88 97 103
EBIT adj bez MSSF16 28,3 27,0 29,9 -19,6 -7,7 5,6 13,5 20,6
EBMDA adibez MSSF16 477 467 495 29 136 233 298 369
marza EBITDA
29,39 27,29 26,99 -2,5% 10,79 15,29 16,9 19,19
(bez MSSF16) 9,3% 2% 6,9% ,5% 0,7% 5,2% 6,9% 9,1%

Zrédto: Agora, Millennium DM

Agora

dom maklerski



Millennium

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. Narastajgca, czwarta juz fala
zakazen, mimo dostepnych szczepionek kolejny raz przyniosta szereg niewiadomych. Co prawda
obnizony do 30% poziom frekwencji w salach kinowych nie dotyczy oséb zaszczepionych i
okazujgcych test. Nie wiadomo jednak jaki odsetek klientéw bedzie chciat dokument okazywac i
czy kina zamierzajg o niego prosi¢ (wymagac¢ nie mogg). Negatywnie na wyniki bedzie réwniez
oddziatywa¢ brak sprzedazy barowej. Aktualnie ograniczenia wprowadzono do konca stycznia,
ale moga by¢ przedtuzone, co jest jednak kolejng niewiadoma. Istotne jest przy tym, Zze miesigce
zimowe sg najlepszym okresem dla biznesu kinowego. Z tego powodu obnizyliSmy prognozy
wynikow segmentu Film i ksigzka na 2022r.

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

Wyniki finansowe
Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
przychody netto, w tym: 11655 1141,2 1249,7 836,5 943,2 10874 1198,8 12608 15119
Prasa 2315 2325 2547 1971 2047 210,8 2151 217,6 220,1
Film i ksigzka 416,2 4191 5215 240,7 291,7 3799 4364 4473 4678
Reklama zew netrzna 163,0 1719 1843 1145 1273 1528 1757 1932 199,0
Internet 172,11 177,8 2090 2139 238,7 2626 2888 317,7 3495
Radio 114,0 116,0 1131 87,7 1026 1129 1241 1279 3304
Druk 109,0 71,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wylaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty operacyjne -35,5 -39,9 -46,4 -45,2 -47,5 -50,5 -53,3 -54,7 -57,2
inne -264  -253 -5,9 1,7 -3,7 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6
Radio -97,3 -988 -98,7 -783 -929 -102,7 -110,5 -112,5 -290,8
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -31,5 -33,0 -34,6 -29,6 -34,8 -36,0 -38,7 -394 -101,9
amortyzacja -3,4 -4.1 -7,0 -7,2 -7,3 -7,3 -7,8 -8,0 -20,6
materialy, energia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
reprezentacja i reklama -13,3 -12,1 -14,1 -9,3 -13,0 -14,7 -15,8 -16,1 -41,5
Pozostate -42,4  -427  -36,1 -279 -323 -376 -404 -412 -106/4
EBITDA adj (bez MSSF16) 118,9 122,3 120,3 27,7 62,9 844 101,0 1158 1499
Prasa 8,2 2,7 2,1 27,1 29,2 25,7 26,0 25,8 23,9
Film i ksigzka 63,5 63,0 70,7  -33,0 18,8 39,7 43,3 45,3 471
Reklama zew netrzna 47,7 46,7 49,5 -2,9 13,6 23,3 29,8 36,9 41,5
Internet 23,1 28,4 28,9 447 47,7 46,5 52,4 58,6 65,6
Radio 20,1 21,3 18,5 12,2 13,6 13,6 16,2 17,9 42,2
Druk 9,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (jako koszty ogoine) -52,7  -406 -494 -204  -60,1 -644  -66,7 -686 -704
EBIT adj (bez MSSF16) 15,9 34,7 305 -67,4 -32,8 11,0 334 47,2 80,5
EBIT (zgodny z MSSF16) -73,0 0,9 247 -111,7  -50,7 16,6 40,2 54,2 87,6
saldo finansowe 25 208 -106 -41.0 -330 -205 -171  -146 197
zysk przed opodatkowaniem -70,5 21,6 14,1 -152,8 -83,7 -3,8 23,1 39,6 67,9
podatek dochodow y -4.1 -11,5 -8,1 22,5 8,9 -0,3 -1,4 -2,1 -3,8
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 4,7 7.4 9,0 6,0 6,0 6,0 0,0
(Zyski) straty mniejszosci 4,2 43 2,5 -13,0 -3,6 -0,2 0,7 1,1 1,3
Zysk netto akgcj. jedn. domin. -83,5 51 356 1172 -71,2 -3,9 21,0 36,3 62,7
EPS -1,8 0,1 0,1 -2,5 -1,5 -0,1 0,5 0,8 1,3

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

dom maklerski

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

aktywa trwate 991,3 981,3 1664,5 1683,6 1556,3 1473,8 1413,6 1360,7 14774
rzeczow e aktyw a trw ate 514,0 5195 4586 4012 3399 3266 3360 3434 5124
w artosci niematerialne i praw ne 437,9 420,7 441,0 4229 4229 4229 4229 4229 4229
inw estycje diugoterminow e 22,8 259 156,7 158,0 158,0 158,0 158,0 158,0 158,0
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 590,4 659,4 593,3 5241 4546 3943 3419
pozostate 16,6 15,3 17,9 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2 422
aktywa obrotowe 4144 4185 3279 3347 356,8 403,6 4269 460,3 407,7
zapasy 34,8 35,8 21,3 15,2 17,2 19,8 21,8 23,0 27,5
naleznosci 2536 226,8 230,1 165,4 191,2 2175 236,5 248,7 298,2
inw estycje krotkoterminow e 92,8 122,5 9,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
gotow ka i ekw iw alenty 19,4 33,5 62,5 139,5 148,3 166,2 168,5 188,6 81,9
aktyw a do zbycia 13,7 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 1405,7 1399,8 19924 2018,3 19131 1877,4 1840,5 1821,0 1885,1
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 9956 9750 931,2 8209 781,7 8016 8413 894,7 980,8
kapitat mniejszosci 19,1 21,1 20,9 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
zobow igzania 391,0 403,7 1040,3 1186,0 1120,0 1064,4 987,8 9149 893,0
zobow igzania diugoterminow e 106,4 115,0 628,3 739,8 692,3 623,1 543,6 473,3 410,9
w tym dlug odsetkow y 86,7 97,8 121,9 76,5 76,5 76,5 66,5 56,5 46,5
zobow igzania krétkoterminow e 2846 288,77 412,0 446,2 4278 441,3 4443 4417 4820
w tym dtug odsetkow y 29,2 34,8 50,5 103,2 103,2 103,2 98,2 93,2 88,2
pasywarazem 1405,7 1399,8 19924 2018,3 19131 1877,4 1840,5 1821,0 1885,1
BVPS 21,37 20,93 19,99 17,62 16,78 17,21 18,06 19,21 21,06

Cash flow (min PLN)

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

w ynik netto (bez MSSF16) -83,5 5,1 35 -117,2 -71,2 -3,9 21,0 36,3 62,7
amortyzacja bez leasingu MSSF16 103,0 87,6 89,8 95,1 95,7 73,3 67,6 68,6 69,4
zmiana kapitatu obrotow ego -16,9 54 33,3 61,8 -47,7 -15,4 -13,0 -11,0 -8,7
_gotéwka z dziatalnos ci operacyjnej 77,3 81,1 205,5 131,9 87,5 138,0 157,8 165,4 193,0
inw estycje (capex) -57,0 -85,1 -122,4 -66,3 -34,5 -60,0 -77,0 -76,0 -238,4
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -41,2 -19,8 -100,5 -24.4 -27,1 -51,0 -71,0 -70,0 -232,4
w yplfata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) 0,0 -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akciji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadiuzenia -29,6 16,8 39,8 7,3 0,0 0,0 -15,0 -15,0 -15,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -67,0 -47,5 -76,9 -30,1 -66,1 -69,2 -84,5 -75,3 -67,3
zmiana gotow ki netto -31,0 13,8 28,1 77,3 -5,7 17,9 2,3 20,1 -106,7
DPS 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 0,42 1,99 2,00 -0,47 0,53 1,49 1,90 2,25 2,84
FCFPS -0,87 0,15 -0,40 -1,02 -0,96 0,29 0,44 0,84 -1,81

Wskazniki

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

zmiana sprzedazy 2,7%  -2,1% 95% -33,1% 12,8% 153% 10,2% 52% 19,9%
zmiana EBITDA adj (bez MSSF16) -2,4% 29% -1,7% -77,0% 1275% 34,1% 197% 14,7% 29,4%
zmiana EBIT adj (bez MSSF16) -32,7% 118,6% -12,2% - - - 202,9% 415% 70,5%
zmiana zysku netto - - - - - - - 346% 51,7%
marza EBITDA ad;. 10,2% 10,7% 9,6% 3,3% 6,7% 7,8% 8,4% 9,2% 9,9%
marza EBIT -6,3% 0,1% 2,0% -13,4% -54% 1,5% 3,4% 4,3% 5,8%
marza netto -7,2% 0,4% 0,3% -14,0% -7,6% -0,4% 1,8% 2,9% 4,1%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
diug / kapitat (x) 8.2% 9,5% 8,7% 8,9% 9,4% 9,6% 8,9% 8,2% 7.1%
odsetki / EBITDA (bez MSSF16) 3,8% 3,8% 3,9% 16,9% 7.4% 5,5% 4,4% 3,5% 2,5%
stopa podatkow a -58% 532% 57,3% 14,7% 10,7% -7,3% 6,1% 5,4% 5,7%
ROE - 0,5% 0,4% - - - 2,5% 4,1% 6,4%
ROA - 0,4% 0,2% - - - 1,1% 2,0% 3,3%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 96,7 1006 1113 414 47,0 29,2 11,9 -23,2 68,5

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Analiza plynnosci

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

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

Wskazniki ptynnosci Grupy Agora

2018 2019 2020 2021p
Aktyw a obrotow e 418,5 327,9 334,7 356,8
Zapasy 35,8 21,3 15,2 17,2
Gotow ka 33,0 61,1 138,4 132,7
Zobowigzania biezace (non MSSF16) 2887 3348 3705 3506
Wskazniki ptynnosci blezacg o 14 10 0.9 10
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 13 0.9 0.9 10

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

Wskazniki plynnosci natychmiastow ej

11,4% 18,2% 37,3% 37,8%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezace) ° ’ ° ’

Zrédto: Agora, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec 3Q21 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto formalnie 841,9 min
PLN, co jednak jest mylgce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem
az 677,8 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 wiekszo$¢ wartosci tej pozycji (547,9 min
PLN na koniec 2020r.), ulokowana jest w spotce Helios i wynika z umdéw najmu powierzchni na
potrzeby funkcjonowania kin. Ponadto spétki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy
najmu lokali, co tez przektada sie na powstawanie wirtualnej pozycji zadtuzenia.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 3Q21 164,1 min PLN, z
czego 62,5% stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a 37,5% krétkoterminowe. Jednoczesnie
zadiuzenie krétkoterminowe, w ktérym 87,3 min PLN to kredyty i pozyczki, a 15,3 min PLN to
rzeczywisty leasing finansowy, jest na zblizonym poziomie co posiadane na ten sam moment
Srodki pieniezne, ktore wyniosty 99,9 min PLN.

Suma kredytéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o srodki
pieniezne (czyli dtug netto) wynosita na koniec 3Q21 64,1 min PLN. Zysk operacyjny powigkszony
o amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od dtugoterminowego
prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wedtug naszej
prognozy wyniesie 62,9 min PLN. Oznacza to relacje wynoszacg 1,0 czyli okreslang jako niska.
Biorac pod uwage trudny dla spétki okres epidemii i prognozowang szybkg poprawe wynikéw,
obecny poziom zadluzenia nie zagraza stabilnosci finansowej Grupy Agora. Zarazem cate
zadtuzenie stanowi 21,8% wartosci kapitatdbw wltasnych oraz 44,6% wartosci rzeczowych aktywow
trwatych.
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Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 2020r.

:]L;‘:: Agora Helios Po::;:(a;le
"""""""""""""""""""""""""""""" 30.09.2021r. 3112202
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 658,8 65,0 544,2 49,6
bez wplywu MSSF16 61,5 43,7 48,7 -30,9
Dt. kredyty i pozyczki 28,4 43,7 8,0 -23,3
Dt. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Dt. leasing 630,4 21,3 536,2 72,9
w tymw ynikajacy z MSSF16 597,3 21,3 495,5 80,5
Krotkoterm. zobowigzania finansowe 183,1 36,2 123,2 23,7
bez wplywu MSSF16 102,5 334 70,8 -1,7
Kr. kredyty i pozyczki 87,3 33,4 52,9 0,9
Kr. obligacje 0,0 0,0 0,0 0,0
Kr. leasing 95,8 2,8 70,3 22,8
w tymw ynikajacy z MSSF16 80,6 2,8 52,4 25,3
Catkow ite zadtuzenie bez w ptyw u MSSF16 164,1
Srodki pieniezne 99,9
Dlug odsetkowy netto 64,1
Kapitaty wtasne na 30.09.2021r. 752,6 Zadluzenie / KW 21,8%
Rzeczow e aktyw a trw ate na 30.09.2021r. 368,0 Zadtuzenie / RzZAT 44.,6%
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2020r. 27,7 Net debt / EBITDA '20p 2,3
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2021r. 62,9 Net debt / EBITDA '21p 1,0
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2022r. 84,4 Net debt / EBITDA '22p 0,8

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 2020r.

Kobiety stanowity 53,2% os6b zatrudnionych, a ich wyptacane $rednie wynagrodzenie na
nizszych stanowiskach niz kierownicze wynosito 96,2% Sredniego wynagrodzenia mezczyzn.

Sposrod pracownikow 90,6% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony.
Na dzien 20.12.2021r. w piecioosobowym zarzadzie spoftki zasiadajg dwie kobiety.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

innych.

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

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

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

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

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

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

przebywajgcych w Polsce oraz osobach niepolskojezycznych.

Agora

dom maklerski



Millennium

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

Wplyw na srodowisko

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

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

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

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

Flota samochodowa Grupy Agora fagcznie przejechata w 2020r. 0,3 min km, spalajgc 16,4 tys.
litrow oleju napedowego oraz 7,8 tys. litrow etyliny.

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

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

W dziatalnosci poligraficznej dzieki stopniowemu wdrazaniu technologii bezprocesowej obrébki
piyt offsetowych znaczaco redukuje zuzycie wody w procesie wywotywania ptyt. W 2019 roku
nowe ptyty stanowity 18% wolumenu produkcyjnego, w 2020 - 29 %. To z kolei przetozylo sie na
zmniejszenie zuzycia wody z 5,8 tys. m3 w 2019 roku na 4,2 tys. m3 w 2020 roku.
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Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacije

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

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

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

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez

pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢

bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

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

Oblasnienia terminologii fach j uzytej i Spélka Rekomenda- Datawydania C::.a r‘)::;::l_aaw Cena Autor
jasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie . . iu i
EV - wycena rynkowa spotki + wartosé diugu odsetkowego netto ca rekomendacji docelowa
EBIT - zysk operacyjny 3 - n n
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Selvita Neutralnie 21ut 21 53,40 54,70 Marcin Palenik
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Ambra Kupuyj 6 kwi 21 19,50 28,60 Marcin Palenik
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje N . .
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje Agora Kupuj 18 maj 21 840 2340 Adam Zajler
Egi - S:OPa Zwro:u z kﬁ{)lia‘f’W wiasnych Korporacja KGL Kupuj 21 maj 21 17,00 30,50 Marcin Palenik
EPS - 2yok netio na 1 akdje ) _ Alumetal Kupuj 28 maj 21 68,80 77,80 Adam Zajler
gsgg - War"ttosfé iY_SkU netto i ?ml?rt_yzaql na 1 akcje Selvita Neutralnie 16cze 21 76,40 71,50 Marcin Palenik
- wartosc ksiggowa na 1 akc) . .
DPS - dywidenda ,1291 akcje i Mostostal Zabrze Kupuj 7wz 21 1,89 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 28wrz 21 25,40 36,10 Marcin Palenik
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Korporacja KGL Neutralnie 13 paz 21 15,00 15,60 Marcin Palenik
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spolki posiadaja ponad 20% potencjat wzrostu Selvita Neutralnie 14 gru 21 86,00 78,20 Marcin Palenik
AKUMULUJ - uwazamy, Ze_akcje SPD'k!VPDS,'a{jaJQ ponad 10% Fotencja! WOZTOSW Zrédio DMSA, y przez Dom Maklerski S.A obowiazuja 6 miesigcy od daty wydania, o ile wcze$niej nie
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) zostang zaktualizowane. Sp6iki Ambra, Agora i Korporacja KGL uczesticza w programie GPW wsparcia .2 tytutu czego DM

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% orzymuje wynagrodzenie od GPW.

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze- Struktura rekomendacjl Millennlum DM S.A. ostatnle 12 mleslecy

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

zaleznosci od sytuacii rynkowej oraz oceny analityka. Liczba rekomendacji % udziat
Kupui 6 60%
Stosowane metody wyceny . "

- ) ] Akumuluj 0 0%
Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3): . o
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedniag do Neutralnie 4 40%
wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten spos6b wyceny na przyjete zatozenia Redukuj 0 0%
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. Sprzedai 0 0%

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podob-
nymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla Struktura relkkomendac]l dla spélek, dla ktérych Millennlum DM S.A. swladczyl
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor - P PR

przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od “s'“gl z zakresu bankowosci "'westchI“el

koniunktury na rynku. " m - N N . N
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za Nie wydano rekomendacji dia spotek, dla ktérych Millennium DM S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu

najbardziej odpowiednia do wyceny bankow. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na _bankowos$ci inwestycyjnej*

przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomiczne- -+, statnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
go. f ,

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

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktdrych otrzymat wynagro-
dzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu
ostatnich 12 miesigcy nie petnit funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat umoéw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze
spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom
Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzgdzajacemu niniejszy raport.

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

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

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

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 20 grudnia 2021 roku o godzinie 14.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 20 grudnia 2021 roku godzina 14.30.



