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Dobry kierunek, choé droga wyboista

Grupa Agora to obecnie drugi nadawca radiowy w Polsce, najwiekszy operator
reklamy zewnetrznej, druga co do przychodéw z biletéw sie¢ kin, najwiekszy
dostawca ptatnych subskrypcji prasowych oraz czwarty dostawca tresci on-line.
Laczny zasieg dzienny mediéw do niej nalezacych wynosi 35,4%. Przed spotka
wcigz wiele wyzwan, co szczegolnie widoczne jest w niskiej rentownosci biznesu,
ale silna pozycja na rynku mediéw i szeroki ich wachlarz w ofercie, daja podstawy
do wiary w powodzenie realizacji niedawno zaktualizowanej strategii rozwoju.

Biezace wyniki

Agora w wynikach za 1Q23 przekazata mieszanke zaréwno dobrych, jak i zlych
wiadomosci. W kazdym segmencie mozna odnalezé oba ich rodzaje, cho¢ najwiecej
pozytywnych byto w segmencie kinowym, a najmniej w prasowym. Ich taczny efekt to
strata operacyjna w wysokosci 11,1 min PLN (bez MSSF16), ale znacznie mniejsza niz
przed rokiem. Poprawa najbardziej widoczna byta w segmentach kinowym i reklamy
zewnetrznej, podczas gdy segment internetowy nadal przechodzi transformacje, a
prasowy pozostaje pod duzym ciezarem kosztéw, przy stabej sprzedazy. Specyficzna
sytuacja wystgpita natomiast w segmencie radiowym, co wynikato gtéwnie z dokupienia
udziatow w spotce Eurozet stanowigcych 11% ogdlnej liczby gtoséw i w konsekwenc;ji
objecia tej spotki konsolidacjg. Wptyw tego zdarzenia na poziomie operacyjnym jednak
nie byt jeszcze w 1Q23 znaczacy z uwagi na fakt, ze konsolidacjg objety byt jedynie
jeden miesigc kwartatu, a dodatkowo sezonowo 1Q ma w biznesie radiowym mniejsze
znaczenie. Na poziomie finansowym, Agora rozpoznata za to 45,3 min PLN zysku z
ponownej wyceny posiadanych wczesniej udziatdéw, co wykazano w pozycjach ponizej
EBIT i nie wptyneto to tez na wielko$¢ przeptywdw pienieznych.

Koszty ogéine

Przypisanie czesci kosztow dotychczas wykazywanych jako ogdlne, do poszczegdinych
segmentéw, objawito sie w najwiekszym stopniu znaczng pozycjg ustug obcych w
segmencie Prasa. Szacujemy, ze w skali roku przeniesione koszty do tego segmentu
moga wynies¢ okoto 21 min PLN, a to bedzie jednoznaczne ze sprowadzeniem jego
wyniku operacyjnego mocno ponizej zera. Powr6t do rentownosci operacyjnej oznaczat
bedzie bolesne zmiany i nie wierzymy by nastgpito to szybko. W naszej ocenie
rozczarowujacy jest jednak pozostaty wysoki poziom kosztéw nieprzypisanych, ktérego
sktadowe nadal sg tajemnicg spotki.

Wycena i rekomendacja

ZaktualizowaliSmy wyceny DCF i poréwnawcza, w tej drugiej uwzgledniajgc wzrost
znaczenia dziatalnosci radiowej. ZmodyfikowaliSmy grupe poréwnawcza, uwzgledniajgc
dodatkowych nadawcow tego medium oraz oparliSmy wycene o wyniki prognozowane na
lata 2023 i 2024. Warto$¢ akcji w oparciu o metode DCF ustaliSmy na 9,3 PLN, a na
bazie metody poréwnawczej na 9,2 PLN. Przypisujg obu metodom jednakowe wagi,
otrzymalismy cene akcji w wysokosci 9,3 PLN, co jest wartoscig o 14,4% wyzszg od
biezgcej ceny rynkowej. Oznacza to, ze rekomendujemy akumulowanie waloréw Agory.
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Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



illennium
| bank |

Spis tresci

POASUMOWENIE WYCENY ......eiiiiiiiiiie ittt sttt ettt e e e abe e e e s aaneeeas 3

WYCENA DCF .. .. e e e e e e e e e e e e e s erareeeeaaeeeaans 3

L AT AV o2 g T T oY) o 1] F= 1Yo - 5
Wyniki SpOtki za TQ2023 .......ooueiei ettt et e et seeesae e ee e e e nteeneeesneeeneean 6
Ostatnie WYAarZenia..........oouueiiiiiii e 8
Analiza ptynnosci i zadtuzZenia ... 9
Przestrzeganie zasad ESG ... 10
Prognozy wynikOw fin@nSOWYCh...........ooiiiiiiiiiii e 12
1674 01011 I V774 €= TP 14
Rekomendacje BM Millennium wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy ............c.c........ 15

Agora

aANK

Biuro maklerskie



Wycena

Wycene spotki Agora przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) i metode porownawczag wzgledem zagranicznych spoétek dziatajgcych w
obszarach prasowym, kinowym, radiowym i wydawniczym. Na podstawie metody DCF
uzyskalismy wartos¢ spoétki na poziomie 433 min PLN, czyli 9,3 PLN na akcje. Przy uzyciu
metody poréwnawczej wycenilismy spétke na 430 min PLN (9,2 PLN na akcje). Zaréwno
metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujgc wycene spotki na
poziomie 432 min PLN, czyli 9,3 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy
zakup akgji spotki Agora.

W naszej wycenie zaktadamy, ze Agora kupi pozostate 49% udziatow w spotce Eurozet w 2024r.
Agora nie podata jednak dotychczas jaka jest decyzja w tej sprawie i nie mozna wykluczy¢ innych
scenariuszy, zwlaszcza ze w przeszto$ci wykazywata sie skutecznoscig w pozyskiwaniu
partneréw inwestycyjnych. Tak byto w przypadku pierwszego nabycia akcji Eurozet, kiedy pakiet
60% nabyt fundusz SFS Ventures, ktory teraz jest sprzedajacym.

Podsumowanie wyceny
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Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)

Wycena DCF 433 9,3
Wycena poréw naw cza 430 9,2
Wycena spotki Agora 432 9,3
Zrédo: Bloomberg, BM Banku Millennium
Wycena metoda DCF
Wycena spotki metoda DCF
(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1452,5 1553,9 1649,4 1728,9 1807,0 1875,8 1942,3 2003,7 2058,1 2092,8
Stopa podatkowa (T) -4% 10% 15% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 29,2 52,9 711 97,0 106,9 113,8 112,3 116,8 118,3 1234
Amorty zacja (non MSSF 16) 87,9 87,1 87,9 88,4 88,8 89,2 89,4 89,6 89,9 90,1
Zmiana w kapitale pracujgcy m -42,9 414 -13,8 -124 9,9 -10,5 -5,4 -6,0 -4,3 -6,0
CAPEX -72,8 -76,8 -86,6 90,6 -92,3 -942 953 -96,7 -97,6 -98,5
FCF -41,8 -138,2 58,6 82,4 93,5 98,3 101,17 103,7 106,3 109,0

zmana FCF - - - 40,6% 135% 51% 28% 26% 25% 2,5% 2,5%
Dtug/Kapitat 18,4% 27,9% 23,1% 18,3% 151% 11,9% 96% 7,3% 51% 2,9% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,1% 58% 57% 57% 57% 57% 57% 58% 58% 59% 59%
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 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,8 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,7
Koszt dtugu 81% 78% 77% 77% 77% 77% 77% 78% 78% 79% 7,9%
Koszt kapitatu 15,1% 152% 14,6% 14,3% 14,1% 13,9% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 14,6%
WACC 13,8% 12,9% 12,8% 12,8% 12,9% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3% 12,9%
PV (FCF) -36,7 -107,5 40,4 50,4 50,6 47,1 42,8 38,9 35,2 31,8 3129
Wartosé DCF (min PLN) 506 wtym warto$¢ rezydualna 313
(Dtug) Gotoéwka netto -65,5
Warto$¢ udz. mniejsz. 20,6
Wy cena DCF (min PLN) 432,7
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 9,3

Zrédto: BM Banku Millennium
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora
na lata 2023 — 2032

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

a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,9%

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

Q wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,5; wspotczynnik ten podwyzszyliSmy w
stosunku do stosowanego we wczeéniejszych aktualizacjach raportu, z uwagi na
spodziewang transakcje dokupienia pozostatych 49% akcji Eurozet, co zwiekszy poziom
zadtuzenia Agory, a przy jej niskiej rentownos$ci podniesie ryzyko inwestycji

Q stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po roku 2032 na poziomie 2,5%

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢
na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,0% 2,0% 2,5% 3,0% 4,0%
4,0% 9,4 10,2 10,7 11,3 12,6
5,0% 8,8 9,5 9,9 10,3 11,4
Stopa RF rezydualna 5,9% 8,3 8,9 9,3 9,6 10,5
7,0% 8,3 8,6 8,9 9,7
8,0% 8,4 9,0
1,3 9,8 10,5 11,0 11,5 12,7
Beta nielewarowana 1,5 8,3 8,9 9,3 9,7 10,6

w7 DN e 7 s2 8.9

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wycena poréwnawcza

Wybierajgc spoétki do wyceny poréwnawczej kierowalismy sie jak najwiekszym podobienstwem
charakteru prowadzonego biznesu. Brak posréd nich spoétek krajowych, co wynika z braku

poréwnywalnych notowanych na gtéwnym rynku GPW.

Wycena poréwnawcza
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P/E EV/EBITDA
Spétka Ticker Kraj MC
2023 2024 2023 2024
UNIVERSAL MUSIC GROUP NV UMG NETHERLANDS 163 167 25,4 21,6 17,5 14,8
INFORMA PLC INF BRITAIN 51 664 18,5 15,2 13,0 10,9
PEARSON PLC PSON BRITAIN 30 802 14,5 12,9 8,3 7,9
SCHIBSTED ASA-CL A SCHA NORWAY 17 151 25,0 28,5 21,0 16,6
SANOMA OYJ SANOMA FINLAND 5425 15,9 12,9 6,2 57
ALMA MEDIA CORP ALMA FINLAND 3315 14,2 13,5 10,2 9,6
NRJ GROUP NRG FRANCE 2431 17,8 14,9 3,9 3,4
ARNOLDO MONDADORI EDITORE MN ITALY 2 369 8,7 8,5 5,5 5,4
BLOOMSBURY PUBLISHING PLC BMY BRITAIN 1846 16,1 14,7; 9,3 8,0
PROMOTORA DE INFORMACIONE  PRS SPAIN 1764 0,0 96 8,4 7,3
REACH PLC RCH BRITAIN 1224 3,4 3,3 2,1 2,0
LBG MEDIA PLC LBG BRITAIN 1048 15,9 14,53 9,0 8,1
CAIRO COMMUNICATIONS SPA CAl ITALY 1039 5,8 5,43 4,5 4,2
ROULARTA MEDIA GROUP NV ROU BELGIUM 971 6,6 6,5 3,8 3,5
SQUIRREL MEDIA SA SQRL SPAIN 896 12,9 8,7 8,9 6,6
EDEL SE & CO KGAA EDL GERMANY 415 6,6 5,9 4,0 3,8
AUDIOBOOM GROUP PLC BOOM BRITAIN 242 17,4 15,9 12,4 11,2
SPLENDID MEDIEN AG SPM GERMANY 68 9,1 8,1 0,8 0,8
ONE MEDIA IP GROUP PLC OMIP BRITAIN 59 51,0 25,5 8,5 6,9
Mediana 14,5 12,9 8,4 6,9
Agora zy sk netto bez MSSF 16 (mIn PLN) 9,0 33,2
Agora EBITDA bez MSSF16 (miIn PLN) 119,1 146,2
Dtug netto $rednioroczny (min PLN) 87,9 159,2
Helios
Helios EBITDA bez MSSF16 (min PLN) 52,0 56,6
Helios zy sk netto bez MSSF16 (mIn PLN) 8,4 14,0
Dtug netto Helios bez MSSF16 (min PLN) 91,7 81,5
Wycena wskaznikowa Helios (mIin PLN) 122 181 344 309
Eurozet
Eurozet EBITDA (mIn PLN) 63,4 69,7
Eurozet zy sk netto (min PLN) 42,6 46,9
Dtug netto Eurozet (mIn PLN) -15,0 -18,0
Wycena wskaznikowa Eurozet (min PLN) 620 606 546 499
Udziat Agory w Helios 91,4% 91,4%
Udziat Agory w Eurozet 51,0% 51,0%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch w Helios 21 21
Warto$¢ udziatbw mniejszosciowy ch w Eurozet 278 278
Agora - wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN) 131 428 611 551
Wycena 430
Wycena na 1 akcje 9,2

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium
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Wyniki po 1 kwartale 2023 roku

Agora w wynikach za 1Q23 przekazata mieszanke zaréwno dobrych, jak i ztych wiadomosci. W
kazdym segmencie mozna odnalez¢ oba ich rodzaje, cho¢ najwiecej pozytywnych byto w
segmencie kinowym, a najmniej w prasowym. Ich taczny efekt to strata operacyjna w wysokosci
11,1 min PLN (bez MSSF16), ale znacznie mniejsza niz przed rokiem. Poprawa najbardziej
widoczna byta w segmentach kinowym i reklamy zewnetrznej, podczas gdy segment internetowy
nadal przechodzi transformacje, a prasowy pozostaje pod duzym ciezarem kosztéw, przy stabej
sprzedazy. Specyficzna sytuacja wystgpita natomiast w segmencie radiowym.

Z punktu widzenia korporacyjnego najwazniejszym i dtugo oczekiwanym wydarzeniem byto
podtrzymanie w lutym przez sad apelacyjny wyroku uchylajgcego decyzje UOKIK i wyrazajgcego
bezwarunkowg zgode na przejecie przez Agore kontroli nad Eurozet. Agora bezzwtocznie dokupita
udzialy stanowigce 11% ogodlnej liczby gtoséw i w konsekwencji od 27 lutego objeta te spodtke
konsolidacjg. Wplyw tego zdarzenia na poziomie operacyjnym jednak nie byt jeszcze w 1Q23
znaczacy z uwagi na fakt, ze konsolidacjg objety byt jedynie jeden miesiac kwartatu, a dodatkowo
sezonowo 1Q ma w biznesie radiowym mniejsze znaczenie. Na poziomie sprawozdawczym, Agora
rozpoznata natomiast 45,3 min PLN zysku z ponownej wyceny posiadanych wczesniej udziatéw, co
wykazano w pozycjach finansowych, czyli ponizej EBIT i nie wplyneto to tez na wielkosé
przeptywow pienieznych.

Pod wzgledem sprawozdawczym réwnie znaczgce miato byé, obiecywane przez spotke od wielu
lat, przyporzadkowanie kosztdéw dotychczas wykazywanych jako ,ogélne” do poszczegdinych
segmentéw. Jest to w przypadku Agory istotne, gdyz koszty te wielokrotnie w przesziosci byty
wieksze niz suma wynikéw operacyjnych segmentéw. W zaraportowanych wynikach widoczny jest
efekt tej operacji, jednak w mniejszym stopniu niz sie spodziewalismy. W 1Q23 nieprzypisane
koszty wcigz wyniosty 10,8 min PLN, a do tego Agora na poziomie wyniku Grupy pomniejszyta
jeszcze wynik EBIT o dalsze 2,3 min PLN tytutem korekty konsolidacyjnej przychodéw (tacznie 13,1
min PLN obnizenia EBIT, w stosunku do tgcznego wyniku segmentéw). Przed rokiem pozycje te
wyniosty odpowiednio 12,9 min PLN i 4,8 min PLN (razem 17.7 min PLN obnizenia EBIT). W 1Q23
spétka poniosta koszty zwigzane z przejeciem Eurozet i dodatkowo zaksiegowata amortyzacje
przeszacowan aktywow Eurozet, przy czym nie podata dokfadnych kwot. Wedtug naszych
szacunkow w skali roku nadal 40-50 min PLN Grupa Agora moze wykazywane jako koszty centrali
oraz korekty przychodéw. Jednak spdtka jest bardzo oszczedna w informacjach na ten temat, wiec
jeden kwartat to moze by¢ za mato do ostatecznej oceny podjetych dziatan.

O Rynek reklamy. Z punktu widzenia Agory rynek reklamy zachowywat si¢ pozytywnie. Catos$¢
rynku wzrosta w 1Q23 o 5,5% r/r, a segmentami o ponadprzecietnej dynamice byty te, na ktére
Agora ma duzag ekspozycje. Najwyzszg dynamike wykazat segment kinowy (36,5% r/r), a
nastepnie internetowy (+8,0% r/r) i outdoor (+5,5% r/r), natomiast segment radiowy wzrést o
5,0% r/r. Segmentami tradycyjnie oddajgcymi pola byly TV (+4,0% r/r) i dzienniki (-3,0 % r/r).
Spotka kondycje rynku ocenia jako lepsza niz na poczatku roku, ale prognoze rocznej zmiany
utrzymuje na +2% / +4%.

O Segment Film i ksigzka. Frekwencja w kinach wyniosta szacunkowo 12,8 min biletéw, czyli
23,1% wiegcej r/r. Filmami, ktére w najwigekszym stopniu sig¢ do tego przystuzyly byt Avatar 2 i
Kot w butach - Ostatnie zyczenie. Warto wspomnie¢, ze wspomniana liczba biletow jest

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

1Q19 1Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 rir
Przychody 308,4 290,2 146,0 201,8 266,5 351,6 253,1 261,9 267,2 331,0 2958 427
EBITDA skor. nonMSSF16 31,2 17,8 -18,2 5,7 32,2 50,1 -10,7 -1,8 -3,1 30,4 6,4: 17,1
EBIT skor. non MSSF16 9,8 -34 -422 -18,3 8,4 259 -273 -185 -199 14,5 -111 16,2
Prasa -5,3 0,6 3,7 47 6,6 3,2 -2,1 04 -2,7 0,5 -5,5 -3,4
Filmi ksigzka 23,2 13,1 -19,9 -14,2 9,6 17,3 -4,9 -12,0 -5,6 9,4 10,8 15,7
Reklama zew netrzna 1,1 -2,7  -13,2 -1,4 3,0 7,2 -4,7 6,3 2,5 9,4 -0,6 4,1
Internet 1,4 2,2 4.4 9,1 7,6 13,8 3,6 4.4 3,9 12,2 -3,3 -6,9
Radio 1,0 1,7 0,3 0,9 2,2 6,6 -1,4 1,6 0,7 6,5 0,6 2,0
Koszty ogdlne -35 -183 -175 -174 -206 -222 -178 -192 -18,7 -235 -13,1 4,7
EBIT raportow any 05 -195 -495 -27,6 111 241 -227 -118 01 -30,5 -5,0 17,7
marza EBIT skor. 0,2% -6,7% -33,9% -13,7% 4,2% 6,9% -9,0% -4,5% 0,1% -9,2% -1,7%
Zysk netto raportow any -5,0 -42,7 -56,3 -9,2 -1,2 201 -318 -16,0 -23,5 -314 32,6 64,4
marza zn -1,6% -14,7% -38,6% -4,6% -0,4% 57% -12,6% -6,1% -8,8% -9,5% 11,0%
CF Operacyjny 54,4 58,7 14,6 24,3 19,0 68,9 2,8 04 11,7 61,9 50,5 47,8
CF Inw est -111,8 3,9 -6,1 -7,3 -8,9 36 -16,8 -18,3 7,7 -11,2 0,2 17,0
CF Finansow y 54,7 -24,8 -28 -381 -331 -37,5 -222 -6,5 -23,5 -51,8 7,2 29,4

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium
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mniejsza o 32% od ilosci sprzedanej w 1Q19, co oznacza ze wcigz pozostaje spora czes¢
widowni do odzyskania. Przychody ze sprzedazy biletow wzrosty o 31,1% r/r, a ze sprzedazy
w barach kinowych o 51,1%. Przychody z reklamy w kinach wzrosty o 55,3% i byly juz
wyzsze o 5,8% od osiggnietych w 1Q19, czyli przed pandemia. Jest to jednak zastuga po
czesci przeniesienia przychoddéw ze sprzedazy reklam z segmentu Radio. Przychody z
dziatalnos$ci gastronomicznej, czyli sieci barowej funkcjonujgcej w ramach segmentu, wzrosty
o 16,7%, co w czesci byto zastugg wzrostu liczby lokali Pasibus do 12. Przychody z
dziatalnosci filmowej wyniosty 6,3 min PLN, w poréwnaniu do 17,5 min PLN przed rokiem.
Jest to jednak pozycja o wysokiej zmiennosci, co wynika z nieregularno$ci wprowadzania
tytutow filmowych do dystrybucji i réznej ich popularnosci.

Dzieki utrzymaniu w ryzach wzrostu kosztow (+3,7% r/r), przy przychodach ogétem wyzszych
0 18,7%, wynik operacyjny pozbawiony wptywu MSSF16 wynioést 10,1 min PLN, wobec straty
-5,5 min PLN przed rokiem. Spoétka zapewnia, ze efekt indeksacji czynszéw za kina jest juz
widoczny i w 2Q23 ich fgczna wielko$¢ powinna byé nawet nizsza niz w 1Q23, gdyz
renegocjuje ich wysokos¢ z wiascicielami galerii. Udane renegocjacie majg charakter
porozumien krétkoterminowych, gdyz obie strony majg nadzieje, ze juz za rok, najdalej dwa
kina powrdcg do dobrej formy. Jednoczes$nie wyraza optymizm odnosnie frekwencji w
kolejnych kwartatach. W maju premiery miaty tzw. blockbustery: Straznicy Galaktyki, Szybcy i
wsciekli, a wkrétce do kin wejdg kolejne: Spider-Man, Indiana Jones, Transformers i Flash.
Liczba kin zwiekszyta sie o jedno, zlokalizowane w Koszalinie, z tym Ze jego otwarcie zostato
zakontraktowane jeszcze przed pandemig i obecnie nie ma w planach nowych obiektow.

O Segment Reklama zewnetrzna. Przychody segmentu wzrosty o 21,2% r/r i przekroczyly
przychody z 1Q19 o 2,6%, czyli okresu sprzed pandemii. Przychody z samych nosnikéw
cyfrowych wzrosty o 75% r/r. W kwietniu AMS podniést cenniki, co zapowiedziat z
wyprzedzeniem i w efekcie wywotal wzmozony popyt wyprzedzajgcy. Ceny wzrosty, w
zaleznosci od formatu od 4% do 20%. Jednoczes$nie wzrost kosztow (bez MSSF16) udato sie
powstrzymaé¢ do wartosci +6,6% r/r, przy czym w danych tych widoczna jest wspomniana
wczesniej alokacja kosztéw ogdlnych i dane sg nie w petni poréwnywalne. Widoczne jest to
gtéwnie w danych za 1Q22, gdyz przyjmujgc za baze aktualnie podawane dane, to koszty
wzrosty tylko o 3,9%. W reklamie zewnetrznej 1Q sezonowo jest stabszym okresem i choé
wynik operacyjny bez MSSF16 wynidst -0,6 min PLN, jednak jest to zmiana z -4,7 min PLN
przed rokiem (-5,6 min PLN wg nowej bazy).

O Segment Internet. Kolejny kwartat w wynikach segmentu widoczne sg efekty zmiany modelu
w spotce Yieldbird, polegajgce na przejsSciu z modelu mieszanego ustugowo-produktowego,
na catkowicie produktowy. Do tego konieczne jest znalezienie nowych klientéw, co wediug
zapewnien zarzadu jest na dobrej drodze i efekty majg byé widoczne w skali catego roku.
Docelowo nowy model ma wykazywac sie istotnie wyzszymi marzami. Na razie wcigz
widoczne jest to gtéwnie w spadku przychodoéw (-14,8% r/r). Drugi z gtéwnych sktadnikéw
segmentu, czyli portal gazeta.pl odnotowat wzrost wptywéw z reklamy, cho¢ zarzad okreslit
go jako symboliczny. Jako przyczyne wskazano powrdt budzetéw reklamowych do innych
mediow i internet, ktéry byt gtdwnym beneficjentem pandemii. Laczny efekt dla omawianego
segmentu w 1Q23 to strata operacyjna -3,3 min PLN. W sktad segmentu wchodzi tez spétka
ROI Hunter, w ktérej Agora ma 23,9% udziatéw, czyli nie jest konsolidowana metodg petna.
Udziat w jej wyniku uwzgledniany jest w pozycji finansowej i cho¢ spoétka nie podaje w danych
za 1Q23 szczego6tow na ten temat, to wywnioskowa¢ mozna, ze ROl Hunter wykazat znaczng
strate netto (okoto -5,0 / -5,5 min PLN).

O Segment Radio. Kluczowym wydarzeniem dla segmentu byto objecie konsolidacjg spofki
Eurozet, o czym juz wspomnieliSmy wczesniej. Objeta ona tylko miesigc marzec, a dodatkowo
1Q w biznesie radiowym jest okresem stabszym sezonowo. W efekcie przychody segmentu
wzrosty o 75,9% r/r, ale zysk operacyjny bez MSSF16 wyniost zaledwie 0,6 min PLN, wobec
straty -2,2 min PLN przed rokiem. Z przychodéw segmentu przeniesione zostaty do segmentu
kinowego przychody ze sprzedazy reklamy kinowej. tacznie Grupa Agora stata sie po
transakgcji drugim co do wielkosci nadawcom radiowym w Polsce, z udziatem 26% w czasie
stuchania radia w 1Q23. Jezeli jednak uwzgledni sie jedynie miasta powyzej 100 tys,
mieszkancéw, to udziat ten staje sie najwiekszym i wyniost 34,1% (Grupa RMF 31,3%).
Liczba subskrybentéw radia Tok FM wzrosta o 26,3% r/r, do 33,1 tys.
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spétki od ostatniej aktualizacji raportu:

a 14.06.2023 Znaczaca umowa sprzedazy nieruchomosci

Agora zawarta warunkowg umowe sprzedazy nieruchomosci w Tychach przy ul. Towarowej 4
za 19,65 min zt netto. Pozytywny wptyw transakcji na wynik operacyjny grupy w |l kw. moze
wynies¢ ok. 1,5 min zi. Decyzja o sprzedazy nieruchomosci wynika z faktu, iz po
restrukturyzacji dziatalnosci poligraficznej i wygaszeniu dziatalnosci drukarni w Tychach w
drugiej potowie 2019 roku, Agora nie wykorzystuje efektywnie powierzchni nieruchomosci na
dziatalnos¢ operacyjng. Warunkowos¢ umowy wynika z prawa pierwokupu Katowickiej
Specjalnej Strefy Ekonomiczne;.

O 29.05.2023 Propozycja zarzadu dotyczgca pokrycia straty netto za 2022r.

Zarzad spotki Agora w dniu 29 maja 2023 r. podjgt uchwate w sprawie rekomendacji
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu pokrycia straty netto za rok obrotowy 2022 w
wysokosci 3,5 min PLN w catosci z kapitatu zapasowego i braku wyptaty dywidendy z kwot,
ktére mogtyby podlega¢ podziatowi miedzy akcjonariuszami. Rekomendacja uzyskata
pozytywng opinie Rady Nadzorczej. Ostateczng decyzje co do pokrycia straty za rok obrotowy
2022 oraz wyptaty dywidendy podejmie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki.

O 26.04.2023 Kierunki Strategiczne Grupy Agora na lata 2023-2026

Zarzad Agory przyjat kierunki strategiczne grupy na lata 2023-2026, w ramach ktérych planuje
osiggniecie EBITDA na poziomie minimum 200 min zt do 2026 roku. Zgodnie z prezentacjg
kierunki strategiczne grupy Agory zaktadajg m.in wzrost zasiegéw i rozwdj obecnego portfela
bizneséw mediowych Agory, awans do TOP3 najwiekszych polskich firm medialnych w ciggu
najblizszych 4 lat. Grupa zaklada takze zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy i powr6t do
poziomu EBITDA pozwalajgcego na dynamiczny rozwoj Grupy Agora i wyptate dywidendy.

Q 05.04.2023 Zmiana sposobu raportowania wynikéw skonsolidowanych

Zarzgd Agory 5 kwietnia 2023 roku podjgt decyzje o zmianie sposobu raportowania
skonsolidowanych wynikow finansowych w raportach okresowych Grupy Agora. Zmiana
polega¢ bedzie na alokowaniu kosztow czesci dziatdbw wspomagajgcych w wynikach
segmentéw biznesowych Grupy Agora: Film i Ksigzka, Prasa Cyfrowa i Drukowana, Reklama
Zewnetrzna, Internet i Radio. Dotychczas koszty te nie byly alokowane do segmentéw
biznesowych. Zmiana sposobu raportowania poprzez alokowanie kosztéw ustug czesci
dziatéw wspomagajacych bedzie widoczna w komentarzach Zarzgdu do raportéw okresowych
(w tym sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Agora). Koszty alokowane
bedg prezentowane w pozycji ustugi obce. Koszty alokowane bedg wptywaty w szczegodlnosci
na wysokos¢ wskaznikdw EBIT i EBITDA poszczegdlnych segmentdw biznesowych, ktore
bedg prezentowane w przysziych raportach Grupy Agora, lecz nie bedg wplywaly na te
wskazniki na poziomie catej Grupy Agora.

Decyzja Zarzgdu Spotki uzasadniona jest rozpoczeciem procesu reorganizacji spotki i
przeniesieniem zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa, w tym bizneséw funkcjonujgcych
dotychczas w jej ramach, do zaleznych spoétek kapitatowych. Alokacja kosztéw ma na celu
zwiekszenie transparentnosci i porownywalnosci danych poszczegdlnych segmentéw oraz ma
poméc ustandaryzowaé koszty i sposob ich prezentacji. Zmiana sposobu raportowania
wdrozona bedzie poczgwszy od skonsolidowanego raportu za 1Q 2023 roku.
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Analiza ptynnosci i zadiuzenia

Sposrod wskaznikow ptynnosci dla Grupy Agora na koniec 2022r. wyraznemu obnizeniu ulegt
jedynie wskaznik ptynnosci natychmiastowej, co bylo efektem nizszej wartosci gotéwki na
rachunkach. Jezeli z kalkulacji wytaczy sie wirtualne zobowigzania leasingowe powstate na skutek
stosowania standardu MSSF16 (w czesci krotkoterminowej 91,5 min PLN na koniec 2022r.), to
relacja aktywéw obrotowych do zobowigzanh biezgcych wynosita 0,9. Ten, jak i pozostate wskazniki
ptynnosci wskazujg na utrzymujgca sie zadowalajacg ptynnos¢ finansowg Grupy Agora.

Wskazniki ptynnosci Grupy Agora
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2019 2020 2021 2022
Aktyw a obrotow e 3279 334,7 333,9 296,8
Zapasy 21,3 15,2 20,0 30,4
Gotow ka 61,1 138,4 134,9 69,1
Zobow igzania biezace (non MSSF16) 334,8 370,5 364,5 319,0
Wskazniki ptynnosci b|ezac§1 o 10 0.9 0.9 0.9
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezgce)
Wskazniki plynnosci przyspieszonej 0.9 0.9 0.9 0.8

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

Wskazniki plynnos$ci natychmiastow ej

18,2% 37,3% 37,0% 21,6%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce) ’ ° ’ °

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium

Na koniec 2022 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto formalnie 796,8 min
PLN, co jednak jest mylagce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem
az 662,2 min PLN stanowig zobowigzania z tytulu leasingu prawa do dtugoterminowego
uzytkowania aktywow, co jest wirtualng koncepcjg wynikajaca ze wspomnianego standardu.
Leasing ten jest pozycjg teoretyczng, gdyz w rzeczywistosci spétka ma zawarte umowy najmu
powierzchni i ptaci z tego tytutu czynsze. Zdecydowana wigkszos¢ wartosci tej pozycji ulokowana
jest w spotce Helios i wynika z umow najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin.

Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 2022r.

Grupa w tym: Helios
Agora
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 641,2 517,7
bez wplywu MSSF16 70,6 55,9
Dt. kredyty i pozyczki 52,9 39,6
Dt. obligacje 0,0 0,0
Dt. leasing 588,4 4781
w tymw ynikajacy z MSSF16 570,7 461,8
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 155,5 115,2
bez wptywu MSSF16 64,0 50,9
Kr. kredyty | pozyczki 51,8 39,6
Kr. obligacje 0,0 0,0
Kr. leasing 103,7 75,5
w tymw ynikajacy z MSSF16 91,5 64,3
Catkow ite zadluzenie bez w plyw u MSSF16 134,5
Srodki pienigzne 69,1
Dlug odsetkowy netto 65,5
Kapitaty w tasne na koniec 2022r. 674,0 Zadtuzenie / KW 20,0%
Rzeczow e aktyw a trw ate 356,9 Zadtuzenie / RzZAT 37, 7%
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2021r. 74,5 Net debt / EBITDA '21p 0,9
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2022r. 46,8 Net debt / EBITDA '22p 1,4
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2023r. 116,7 Net debt / EBITDA '23p 0,6

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium
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Ponadto spotki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co tez przektada
sie na powstawanie wirtualnej pozycji zadtuzenia. Wirtualnos¢ koncepcji wykazywania umow najmu
jako zobowigzania finansowego ujawnita si¢ szczegdlnie podczas administracyjnych zamknie¢ w
czasie epidemii. Helios w czasie kiedy kina i restauracje byly zamkniete nie ptacit czynszéow. W
dodatku obecnie podnoszone stopy procentowe nie przektadajg sie bezposrednio na wzrost kosztu
wynikajgcego z czynszow, a tak bytoby gdyby to byly prawdziwe umowy leasingowe.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 2022r. 134,5 min PLN, z
czego 52,4% stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a 47,6% krotkoterminowe.

Suma kredytdéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o $rodki
pieniezne (czyli dlug netto) wynosita na koniec 2022r. 65,5 min PLN. Zysk operacyjny powiekszony
o amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od dtugoterminowego
prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy wyniést w 2022r.
44,8 min PLN. Oznacza to relacje wynoszaca 1,4 czyli relatywnie niewysoka. Spétka jednak w
ostatnim czasie przejeta kontrole nad Grupg Eurozet, co spowoduje objeciem jej konsolidacjg, co
istotnie podniesie raportowane zyski. Wedtug naszych prognoz, EBITDA Grupy Agora w 2023r.
powinna wynies¢ 116,7 min PLN, co przy uwzglednieniu réwniez zmian w poziomie zadtuzenia,
przetozy sie na wartos¢ wspomnianego wskaznika, ktéra wyniesie 0,6. Zarazem cate zadtuzenie
stanowito na koniec 2022r. 20,0% wartosci kapitatéw wtasnych oraz 37,7% wartosci rzeczowych
aktywow trwatych. Oba te wskazniki potwierdzajg bezpieczny poziom zadtuzenia.

Zasady odpowiedzialnego inwestowania,
odnoszace sie do czynnikéw sSrodowiskowych,
spolecznych i fladu korporacyjnego - ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Grupa Agora jako koncern medialny swiadczy przede wszystkim ustugi. Z tego powodu zasady
odpowiedzialno$ci korporacyjnej nakierowane sg w gtdwnej mierze na aspekty ludzkie.

Sprawy pracownicze w 2022r.

Kobiety stanowity oséb zatrudnionych 56,3%, z czego na stanowiskach kierowniczych wyzszego
szczebla byto to 41,4%.

W 2022r. na 2449 osoby zatrudnione w oparciu o umowe o prace przypadaty 2334 osoby na
umowach cywilno-prawnych.

Sposréd pracownikéw 51,2% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony. W samej
spotce Agora S.A. odsetek ten wynidst 66,1%

Na dziehn 15.06.2023r. w piecioosobowym zarzadzie Agora S.A. zasiadata jedna kobieta.

W 2022r. Srednie wynagrodzenie og6tu kobiet zatrudnionych w Grupie Agora stanowito 86,6%
sredniego wynagrodzenia mezczyzn, natomiast relacja ta wsrdd wyzszej kadry zarzadzajacej
wynosita 91,5%.

Relacje z otoczeniem
Do gtéwnych zasad deklarowanych przez Agore naleza:

a rozwijanie wspotpracy z podmiotami, ktére przestrzegajg prawa oraz zachowujg nalezytg
starannos¢ w przestrzeganiu standardow 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, niepetnosprawnos¢, stan
zdrowia, rase, narodowos$¢, pochodzenie etniczne, religie, wyznanie, bezwyznaniowos¢,
przekonania polityczne, przynalezno$¢ zwigzkowa, orientacje psychoseksualng, tozsamosc
piciowg, 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. edukaciji, kultury, sztuki, dziennikarstwa i mediéw, a
takze réwnosci kobiet i mezczyzn. Duza czes$¢ z tych dziatan realizowana jest przez fundacje
powotane przez Zarzad Agory S.A. i przez inne spotki 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 wspoéifinansuje
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 Wyborcze]” stworzyt
organizacje non-profit, aby rozwija¢ wartosciowe projekty medialne i realizowac istotne cele
spofeczne.

Wplyw na Srodowisko

Grupa Agora ma swoje siedziby w kilku lokalizacjach. Gléwna miesci sie w budynku bedacym
wlasnoscig Agory w Warszawie. Siedziba gtéwna Heliosa juz pomiesci sie w Lodzi. Oddziaty Agory
oraz spotek zaleznych znajdujg sie w kolejnych lokalizacjach. Gtéwnymi zatozeniami zarzgdzania
wplywem srodowiskowym w Grupie Agora w zakresie administracji budynkami sa:

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

W wielu przypadkach lokale sg wynajmowane we wspoétdzielonych budynkach, zarzagdzanych przez
zewnetrznych administratorow, ktérzy odpowiadajg za kwestie Srodowiskowe, co utrudnia
monitorowanie wskaznikow dotyczacych m.in. poboru wody i zuzycia Sciekédw oraz kubatury
odpaddw.

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

Emisje gazow cieplarnianych okreslonych we wskazniku scope 1 w 2022r. w Grupie Agora wyniosty
1859,2 ton ekwiwalentu CO2 i odnotowano wzrost tego wskaznika o 33% r/r. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu byto zwigkszenie emisji zwigzanej z wykorzystaniem klimatyzacji i chtodzenia. tgczne
emisje gazow cieplarnianych, liczonych jako wskazniki scope 1, 2 i 3 wyniosty w 2022r. 35.162 ton
ekwiwalentu CO2. Najwiekszym zrédtem ilosciowym tej emisji jest energia elektryczna, ktérej $lad
weglowy dla Grupy Agora wyniést 29.511 ton ekwiwalentu CO2.
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Wyniki finansowe

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Agora za lata 2018-2022. Przedstawiamy takze nasze prognozy do 2026 roku.

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
przychody netto, w tym: 1141,2 1249,7 8365 9659 11131 14525 15539 16494 17289
CPasa 2325 2547 1971 2042 2092 2088 2092 2104 2118
Fimi ksigzka 4191 5215 240,7 3125 460,5 5288 5751 6143 633,8
Reklama zew netrzna 171,9 1843 1145 1302 168,0 1932 2125 2189 2255
Internet 177,8 209,0 2139 233,1 181,1 190,2 209,2 2405 2742
Radio 116,0  113,1 87,7 1044 1160 3535 371,2 389,8 4093
Druk 71,5
Kosztyoperacyjne  .1140,3 12250 -948,2 -1007,8 -1177,9 -1436,5 -1511,2 -1 583,5 -1630,6
wynagrodzema -288, 32900 2242 -262,8 -306, 7 -366, 4 -382 0 -393 0 -401 2
amortyzacja -69,9 -137,8 -143,3 -1441 -1409 -1733 -179,1 -180,8 -196,9
materiaty, energia -1477 -1319 -779 -77,7 -1175 -1408 -137,1 -141,0 -1345
ustugi -290,8 -330,1 -236,2 -256,4 -263,8 -3954 -430,1 -460,8 -489,0
reprezentacja i reklama -80,4 -84,3 -41,7 -49,2 -62,6 -87,5 -96,4 -109,7 -114,8
koszty systemu -816 -705 -522 -559 -649 -748 -823 -83,7 -84,2
odpisy i koszty restrukturyzaciji -33,6 -7,5 -13,1 -2,4 -37,3 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty wydaw nictw a -399 -464 452 497 -496 -50,8 -549 -584  -59,6
inne (suma w segmentach operacyjnych) -99,0 -86,9 -69,0 -52,6 -78,5 -88,5 -88,0 -92,8 -85,4
'EBITDA adj (bez MSSF16) 1223 1210 283 745 400 1191 1462 1713 2051
Pasa 21 21 214 242 43 122 112 91 27
Fimi ksigzka 63,0 70,7  -33,0 32,7 23,5 52,0 56,6 61,3 68,5
Reklama zew netrzna 46,7 49,5 -2,9 15,4 33,2 39,0 4477 51,6 56,8
Internet 28,4 28,9 44,7 44,6 33,0 314 37,9 47,8 59,5
Radio 21,3 18,5 12,2 14,4 12,0 54,7 67,1 71,2 76,7
Pozostate (w yfaczenia) -40,6 -48,7 -19,8 -56,8 -66,0 -45,8 -48,9 -51 ,6 -53,8
EBIT adj (bez MSSF16) 347 312 -668 -21,5 -520 312 591 834 1167
'EBIT (zgodny z MSSF16) 09 247 1117 419 -648 380 660 905 1239
'saldo finansowe 208 -106 -410 -81 -388 -348 -409 -400 -326
zysk przed opodatkowaniem 21,6 14,1 -1562,7 -50,0 -103,6 3,2 25,2 50,5 91,3
podatek dochodow y -11,5 -8,1 22,5 3,3 -2,0 -2,0 -62 -123  -198
Udziatw zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 4,7 7.4 9,4 8,5 0,0 1,0 0,0 0,0
(Zyski) straty mniejszosci 4,3 25 -13,0 -2,1 -3,0 14,7 7.9 0,8 1,4
Zysk netto akcj. jedn.domin. 51 35 -1172 -446 -1027 -135 11,0 37,4 701
EPS 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -2,2 -0,3 0,2 0,8 1,5

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

aktywa trwate 981,3 1664,5 1683,6 1587,4 1496,3 15050 1546,2 1478,7 1414,7
rzeczow e aktyw a trw ate 519,5 4586 401,2 366,7 356,9 3550 4035 4022 4044

w artosci niematerialne i praw ne 420,7 120,8 105,1 92,4 91,1 91,1 91,1 91,1 91,1
w artosci firmy 320,3 3178 3178 2744 2744 2744 2744 2744
inw estycje diugoterminow e 259 156,1 1550 151,0 134,7 1729 231,7 231,7 2317
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 590,4 6594 610,1 587,3 559,7 4935 4273 3611

_ pozostate 153 184 452 494 519 519 519 519 519
aktywa obrotowe 418,5 3279 334,7 333,99 296,8 334,7 418,3 4485 4925
“zapasy 38 213 152 200 304 397 425 451 473
naleznosci 226,8 203,2 1352 1439 1625 2121 2554 2711 2899
inw estycje krotkoterminow e 122,5 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotéw ka i ekw iw alenty 33,0 61,1 1384 1349 69,1 49,1 86,6 984 1215
aktyw a do zbycia 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LPOZOStale e 05..284 3814 351 348 338 338 338 338
aktywa razem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 1793,1 1839,8 1964,5 1927,1 1907,2
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej  975,0 931,2 820,9 774,4 6741 708,5 759,7 829,1 911,8
kapitat mniejszosci 21,1 20,9 11,4 5,9 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
zobow igzania 403,7 1040,3 1186,0 11410 1119,0 11313 12049 10982 9955
zobow igzania diugoterminow e 115,0 6283 7398 6943 7086 7100 7838 6776 5714

w tym dlug odsetkow y 97,8 711 51,6 22,7 52,9 82,9 2229 182,9 1429
zobow igzania krétkoterminow e 288,7 412,0 446,2 446,7 4105 4214 4211 420,6 4241
__ Wtymdgodsetkowy 348 357 84 800 518 468 418 368 318
pasywarazem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 17931 18398 1964,5 19271 1907,2

BVPS 20,93 19,99 1762 16,62 14,47 15,21 16,31 17,80 19,57

Cash flow (min PLN)

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

w ynik netto (bez MSSF16) 5,1 35 -117,2 -446 -102,7 -13,5 11,0 37,4 70,1
amortyzacja bez leasingu MSSF16 87,6 89,8 95,1 96,0 92,0 87,9 87,1 87,9 88,4
zmiana kapitatu obrotow ego -11,5 38,7 95,1 70,6 -37,7 -89,5 -84,3 -55,2 -26,2
gotéwkaz dziatainosci operacyjnej ¢ 811 2055 1319 1268 768 1356 1531 1996 2336
inw estycje (capex) -85,1 -1224 -66,3 -43,7 -58,4 -86,0 -135,6 -86,6 -90,6
gotéwkaz dziatalnosci inwestycyjnej 198 1005  -244 187  -386 -1143 -1844 766  -80,6
w yptata dyw idendy (w tym udz. mnigjsz.) -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,7
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -12,8 56,6 67,7 -26,0 -65,8 13,0 160,0 90,0 -90,0
gotéwka z dziatalnosci finansowej -47,5 -76,9 -30,1 -111,6 -104,0 -41,2 68,8 -111,2 -129,9
zmiana gotow ki netto 13,8 28,1 77,3 -3,5 -65,8 -19,9 37,4 11,8 23,1
DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40
CEPS 1,99 2,00 -0,47 1,10 -0,23 1,60 2,11 2,69 3,40
FCFPS -0,21 -0,28 -0,31 1,67 -1,45 -1,17 0,39 1,73 3,09

Wskazniki

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

zmiana sprzedazy -2,1% 72% -26,7% -22,7% 33,1% 50,4% 39,6% 13,6% 11,3%
zmiana EBITDA adj (bez MSSF16) 2,9% 1,8% -76,9% -384% 41,3% 59,7% 2657% 439% 40,3%
zmiana EBMT adj (bez MSSF16)  1186% 965% -2927% -1688% -221% -2452% -2136% 167.7% __98%
marza EBITDA adj. 10,7% 9,7% 3,4% 7,7% 3,6% 8,2% 94% 104% 11,9%
marza EBIT 0,1% 2,0% -134% -43% -58% 2,6% 4,2% 5,5% 7.2%
fmarzanetto . 04% 03% -140% -46% -92% -09% 07% 23% 41%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9
dtug / kapitat (x) 9,5% 8,7% 9,9% 7,6% 7,5% 8,7% 15,0% 129% 10,7%
odsetki / EBITDA (bez MSSF16) 3,8% 0,0% 14,1% 58% 10,8% 4,1% 5,6% 5,9% 4,0%
stopapodatkowa  532% 57.3% 147% 66% -19% 613% 24,7% 243% 216%
ROE - - - - - - 1,5% 4,5% 7,7%
ROA - - - - - - 0,6% 1,9% 3,7%
dtug (gotéw ka netto) (min PLN) 1006 111,4 62,0 11,7 655 1104 208,0 151,1 83,0

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

Q Blisko potowa przychoddw Grupy Agora pochodzi z rynku reklamy, ktérego zmiany wartosci
silnie reagujg na wahania koniunktury gospodarczej. Wptyw tego ryzyka w duzej mierze
widoczny byt 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 efektéw wspétmiernych do zainwestowanych
Srodkow.

Obszar kinowy:

a Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosngcy stopien jego nasycenia stwarza ryzyko
dla dalszego wzrostu. Nasilenie sie konkurencji moze tez skutkowaé pojawianiem sie
nowych kin, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych obiektach, zagrazatyby
obecnemu poziomowi rentownosci.

a Produkcje filmowe, w ktorych spoétka wystepuje w roli producenta lub wspdtproducenta,
zwigzane sg z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektéw. Dziatalnos¢
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularnos¢ premier) zwieksza zmiennos¢
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

a W konsekwencji duzych ograniczeh w funkcjonowaniu kin podczas epidemii spétka Helios
znacznie zwiekszyta zadtuzenie, ktore jest zabezpieczane przez Agore. Koniecznosé jego
obstugi ze strony Heliosa i deklarowane szybkie oddtuzanie zmniejszajg mozliwosci
inwestycyjne, co negatywnie moze wptyngé na konkurencyjnosc sieci kinowe;j.

Obszar prasy:

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

a Rynek prasy pozostaje od wielu lat pod presjg spadajgcego czytelnictwa. Spétka stara sie
temu przeciwstawi¢ zmieniajgc model na cyfrowg dystrybucje tresci premium. Gospodarka
cyfrowa podlega jednak dynamicznym przemianom, w zwigzku z czym istnieje ryzyko
rozminiecia sie strategii rozwoju Agory z kierunkiem w jakim podagzg technologie i
preferencje klientow.

a Zarzad Agory przez wiele lat dostosowywat poziom kosztéw dziatalnosci prasowej do
spadajgcego czytelnictwa i co za tym idzie przychodéw segmentu. W 2022r. zapowiedz
kolejnych dziatan efektywnosciowych (potaczenie redakcji Wyborczej i Gazety.pl) napotkata
na zdecydowany opér zespotu kierowanego przez Redaktora Naczelnego. Ostry spoér
wstrzymat dziatania efektywnosciowe, co postawito pod znakiem zapytania podnoszenie
rentownosci tego segmentu. Obecnie zmiany zostaly skierowane na wydzielenie
poszczegolnych segmentéw, w tym segmentu Prasa, do odrebnych spétek, jednak na efekty
tych zmian trzeba bedzie poczekac.

Obszar radiowy:
a Dziatalno$¢ radiowa jest koncesjonowana, z czym wigze sie ryzyko jej nieprzediuzenia.

a Przychody z reklam emitowanych w radiu sg zalezne od poziomu jego stuchalnosci, a ta jak
dotad wykazuje sie wysokg odpornoscig na ekspansje mediéw internetowych. Nie mozna
jednak wykluczyé¢, ze ulegnie to zmianie wraz nowymi modami.

Obszar internetowy

a Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wigkszg ochrone tresci w Internecie, nakladajgc m.in.
obowigzek weryfikowania czy dana tres¢ nie jest piracka. Grupa Agora, jako dostawca
tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepiséw, 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 podmiotéw operujgcych na
rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wptywem nowych przepiséw, a ktérych efekty na razie
trudno przewidzieé. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w marcu 2019r. i
panstwa cztonkowskie miaty dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W praktyce w
Polsce implementacja jeszcze nie nastgpita.
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Rekomendacje BM Millennium wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydamai dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczenigj nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra,
Agora i Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzynuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 9 75%
Akumuluj 2 17%
Neutralnie 1 8%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

“Struktura rekomendacji dla spélek, dla kiérych BM Banku Millennium swiadczyl usfugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow os$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 mesiecy, tacznie ze spétkam, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl Arkadiusz Szumilak

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk +48 22 598 26 75

Doradca Inwestycyjny branza odziezowa arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

+48 22 598 26 71 Jarostaw Ofdakowski
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl +48 22 598 26 11

jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media Leszek lwaniec
adam.zajler@bankmillennium.pl +48 22 598 26 90

) . leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj Analityk
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszczotkowski
+48 22 598 26 59 +48 22 598 26 60
Lukasz.bugaj@bankmillennium.pl marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Grzegorz Gawkowski Analityk
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl sektor gier komputerowych

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze s one w peini doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spolek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnlen ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zalozen, ktére w przysziosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
ter howej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
EPS - zysk netto na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone
Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

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

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

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestorow. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonom|cznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo edacymi pr i iej: raportu

Jest mozliwe, Zze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przeszioéci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materialy analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w
ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami 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. uzupeiniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

pobit konfliktom int

j i w celu
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu interesow, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wigzg 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
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 16 czerwca 2023r. o godzinie 11.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 16 czerwca 2023r. godzina 12.00.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



