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Przyspieszenie konsolidacji

Agora ma cztery silne segmenty biznesu, co pozwala jej wypracowywaé duzy
strumien gotéwki. Na poziomie zysku netto obraz nie jest tak dobry, gdyz wyniki
systematyczne obcigzane byly odpisami i kosztami restrukturyzacji. Spoétka
wygasita juz nierentowne tytuly prasowe, ograniczyla do minimum dziatalnosci
drukarska i w wigkszosci odpisata nietrafione inwestycje internetowe sprzed kilku
lat. Giownymi segmentami sg: kinowy, reklamy zewnetrznej, internetowy i radiowy.
Prasa natomiast jest w trakcie transformacji i nadal utrzymuje potencjat powrotu
rentownosci. Przyspiesza za to konsolidacja w biznesie radiowym.

Wyniki Agory za 3Q19 oceniamy jako dobre, przy czym na uwage zastuguje fakt, ze
poprawa nastgpita we wszystkich segmentach operacyjnych. Najwieksza rdéznica, w
poréwnaniu do naszych oczekiwan, nastgpita w segmencie Prasy (po potgczeniu z
Drukiem). Najwiekszy wktad do wzrostu EBITDA w poréwnaniu r/r miat segment Film i
Ksigzka, z tym Ze to bylo oczekiwane z uwagi na dobry repertuar i pozytywne tendencje
frekwencji w kinach Helios. Jednoczes$nie koszty ogdlne pozostaty pod kontrolg, gdyz
duzy wptyw na pozytywne zaskoczenie miaty nizsze o 2,6 min PLN koszty nieprzypisane
do Zzadnego z segmentéw. Jest to w Agorze pozycja niezwykle pojemna, ktéra
odpowiada przede wszystkim za ustugi obce, w tym obstuge prawna, wynagrodzenia
pracownikow centrali i koszty jej obstugi. Zwracamy uwage na duze przeptywy
operacyjne, ktére w 3Q19 wyniosty 43,4 min PLN, a za ostatnie 12m 169,6 min PLN
(35% kapitalizacji).

Agora przyspieszyta procedure wykonania opcji przejecia pozostatych 60% akcji spofki
Eurozet. PrzesuneliSmy w zwigzku z tym prognoze terminu transakcji na 2021 r., z
oczekiwanego wczesniej 2022 r. Wigza¢ sie to bedzie z koniecznoscig zapewnienia
finansowania, co z kolei nie pozostanie bez wplywu na zdolnosci inwestycyjne w innych
segmentach. Ponadto szybciej niz wczesniej zaktadaliSmy rosngce przychody segmentu
kinowego, zwtaszcza w czesci gastronomiczno-barowej przetozyly sie na podniesienie

Cena: 10,3
Cena docelowa: 22.0

14
13
12
11
10
Agora
8 g
rel.WIG
8
gru 18 mar 19 czel9 wrz 19 gru
Max/min 52 tygodnie (PLN) 9.0/13.5
Liczba akcji (min) 46,6
Kapitalizacja (min PLN) 480
EV (min PLN) 699
Free float (min PLN) 239
Sredni obrét (min PLN) 0,3

Gtéw ny akcjonariusz Agora-Holding
sp.z 0.0.

% akcji, % gtoséw 11.6%, 35.36%

ich prognoz. Z drugiej strony intensywniejsze otwarcia nowych lokali oznaczajg nizszg 1m 3m 12m
marzowosci w biezacym i przysztym roku. ZmieniliSmy roéwniez zatozenia odnosnie Zmiana ceny 0,5%  4,5% -155%
przysztych naktadéw inwestycyjnych w segmencie kinowym. PozostawiliSmy Zmiana rel. WIG 1,6%  6,0% -11,3%
prognozowane wielkosci na najblizsze 4 lata, ale obnizyliSmy w okresach pézniejszych.
Rozwdj lokali gastronomicznych obniza biezgcg rentownosé, jednak w kolejnych latach
oznacza potencjat jej poprawy. Podniesienie naszych prognoz w tym zakresie, w
potaczeniu z wyzszymi dynamikami przychoddw, przetozylo sie na wzrost wyceny A Zail
metodg DCF. Jednoczes$nie w ciggu ostatnich 4 miesiecy $rednio o 11,7% wzrosty dam Zajler
wyceny wskaznikowe spétek z grupy poréwnawczej, co zwiekszyto wycene Agory tg ) _22 5_98 2688
metodg. W rezultacie nasza wycena akcji Agory wzrosta do 22,0 PLN, co oznacza ze adam.zajler@millenniumdm.pl
podtrzymujemy zalecenie ich kupna.
EBITDA  zysk  Zysk EV EV ROE
0,
Przychody EBIT Mglsorr;e) brutto netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2018 1141,2 34,5 122,1 55,3 51 0,11 1,99 20,9 94,8 0,5 4,8% 20,3 57 0,5%
2019p 12243 35,9 122,3 23,7 14,4 0,31 2,17 21,1 33,4 0,5 4,8% 19,6 57 1,5%
2020p 1278,5 55,0 136,1 40,9 28,0 0,60 2,34 21,7 17,2 0,5 4,8% 12,8 5,2 2,8%
2021p 1568,5 85,5 172,5 61,0 43,8 0,94 2,81 225 11,0 0,5 4,8% 8,2 4,1 4,3%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, nin PLN

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

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

Wycene spotki Agora przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek dziatajgcych w obszarach
prasowym, kinowym, radiowym i wydawniczym. Na podstawie metody DCF uzyskalismy warto$¢
spotki na poziomie 1099 min PLN, czyli 23.9 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 934 min PLN (20.1 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i porownaw-
czej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujgc wyceng spoétki na poziomie 1017 min PLN, czyli 22.0
PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki Agora.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny

Wycena (mIn PLN)

Wycena na 1 akcje

(PLN)

Wycena DCF 1099 23,9
Wycena poréw naw cza 934 20,1
Wycena spoétki Agora 1017 22,0
Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Wycena spétki metoda DCF
(mIn PLN) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 >2028
Przy chody 1224,3 1278,5 1568,5 1611,0 1707,7 1751,0 1843,3 1880,0 19752 2018,3
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 31,1 46,8 733 80,3 835 916 963 962 1025 1055
Amorty zacja (non MSSF 16) 86,5 81,1 87,0 93,8 96,9 98,4 99,6 100,0 103,2 105,7
Zmiana w kapitale pracujgcy m -3,9 -5,0 -8,7 -1,3 -2,9 -1,3 -2,8 -1,1 -2,9 -1,3
CAPEX -87,0 -93,0 -294,9 -104,9 -96,3 -924 -835 -84,6 -858 -87,0
FCF 26,7 29,9 -143,4 67,8 86,2 96,4 109,7 110,5 117,17 122,9

zmana FCF 33% 12% - - 27% 11,8% 138% 07% 59% 4,9% 1,2%
Diug/Kapitat 21,1% 20,7% 29,2% 26,9% 24,5% 22,9% 21,8% 20,8% 19,7% 18,7% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 13% 1,5% 1,7% 18% 19% 20% 21% 21% 22% 23% 2,6%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt dtugu 33% 35% 37% 38% 39% 40% 41% 41% 42% 43% 4,6%
Koszt kapitatu 72% 74% 78% 79% 79% 79% 80% 80% 80% 80% 84%
WACC 6,2% 64% 64% 66% 67% 68% 69% 70% 71% 72% 7,5%
PV (FCF) 25,1 26,5 -119,1 529 63,0 659 70,1 66,0 653 64,0 1027,3
Wartosé DCF (mIn PLN) 1407 w tym warto$¢ rezydualna 1027
(Diug) Gotoéwka netto -219,1
Warto$é udz. mniejsz. 88,5
Wycena DCF (miIn PLN) 1099,4
Liczba akcji (mIn) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 23,9

Zrédto: MillenniumDM
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

a Wolne przeptywy gotdwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

na lata 2019 - 2028,

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

obligacji skarbowych,

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2.63%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Wspodtczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.0,

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

0O 0 0 o0 O

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%,

Warto$¢ przypadajgcy dla udziatowcéw mniejszosciowych w spétkach z Grupy Agora oszacowali-

$my na 88,5 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej),

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

na te parametry.

Wrazliwosé wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
23,9 0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,5% 26,6 27,5 28,6 30,3 33,7
2,0% 24,6 25,4 26,3 27,7 30,6
Stopa RF rezydualna 2,6% 22,5 23,2 23,9 25,1 27,4
3,0% 22,7 23,8 25,8
3,5% 22,2 24,0
0,8 28,6 29,6 30,7 32,5 36,0
Beta nielewarowana 1,0 22,5 23,2 23,9 25,1 27,4

Zrédko: MillenniumDM

Wycena poréwnawcza

Wycena porownawcza

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

AXEL SPRINGER SE SPR GERMANY 28 653 29,4 244 245 8,9 12,5 12,4
SCHIBSTED ASA-CL A SCH NORWAY 25 764 106,6 41,1 31,3 22,3 17,6 14,9
SANOMA OYJ SAA FINLAND 6 338 12,5 13,8 12,7 5,8 6,7 6,1
DAILY MAIL&GENERAL TST-ANV  DMG BRITAIN 9 752 3,6 22,5 22,1 22,9 9,7 10,7
LAGARDERE SCA MMB FRANCE 11 085 16,2 11,0 10,8 5,9 10,6 10,4
WOLTERS KLUWER WKL  NETHERLANDS 75 147 21,8 232 21,8 12,0 15,3 14,5
GEDI GRUPPO EDITORIALE SPA  GED ITALY 989 22,9 8,2 8,6 8,4
STROEER SE & CO KGAA SAX GERMANY 17 233 22,3 19,9 17,7 7,9 10,3 9,6
CINEWORLD GROUP PLC CIN BRITAIN 14 642 14,9 10,3 9,4 10,2 10,2 9,9
CINEMARK HOLDINGS INC CNK  UNITED STATES 15 601 15,4 16,6 15,6 8,9 8,9 8,8
Mediana 16,2 19,9 19,8 8,9 10,2 10,1
Agora zy sk netto (min PLN) 18,9 32,7 48,8

Agor EBITDA (non MSSF16) (min PLN) 122,3 136,1 172,5
Dtug netto 219,17 212,2 389,0
Zy sk netto mniejszosci 4,5 4,7 5,0

‘Wartosé udziatow mniejszoéciowychwWWW 73 94' 98
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 307 653 965 947 1276 1458
Wycena 934

Wycena na 1 akcje 20,1

Zrédho: Bloomberg, MillenniumDM
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

Q Blisko potowa przychodéw Grupy Agora pochodzi z rynku reklamy, ktérego zmiany warto-
Sci silnie reagujg na wahania koniunktury gospodarczej. Oznacza to, ze w przypadku jej
ostabienia wynik Grupy Agora moga ulec znacznemu pogorszeniu.

Akwizycje

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

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

Obszar prasy:

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

a Rynek prasy pozostaje od wielu lat pod presjg spadajgcego czytelnictwa. Spoétka stara sie

temu przeciwstawi¢ zmieniajgc model na cyfrowg dystrybucje tresci premium. Gospodarka
cyfrowa podlega jednak dynamicznym przemianom, w zwigzku z czym istnieje ryzyko roz-
miniecia sie strategii rozwoju Agory z kierunkiem w jakim podazg technologie i preferencje
klientéw.

Obszar kinowy:

a

Duzy udziat spétki w rynku kin w Polsce oraz rosngcy stopien jego nasycenia stwarza ryzy-
ko dla utrzymania tempa wzrostu. Nasilenie sie¢ konkurencji moze tez skutkowac pojawia-
niem sie obiektéw konkurencyjnych, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych
obiektach, zagrazatyby obecnemu poziomowi rentownosci.

Produkcje filmowe, w ktérych spétka wystepuje w roli producenta lub wspétproducenta,
zwigzane sg z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektow. Dziatalno$¢
na tym rynku, z racji jego charakterystyki (nieregularno$¢ premier), zwieksza zmiennosc¢
zyskéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

Obszar radiowy:

Q

Q

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

Spotka zakupita pakiet 40% udziatdow w spéice Eurozet, ktdra jest wtascicielem Radia Zet,
czyli drugiej pod wzgledem stuchalnosci stacji w Polsce. Na pozostate 60% spoétka posiada
opcje zakupu. Obecny, mniejszosciowy poziom zaangazowania nie wymagat koniecznosci
uzyskania zgody zaréwno UOKIK (koncentracja), jak i KRRIT (koncesja), ale wykonanie
opcji juz wymaga. We wrzeéniu spoétka poinformowata o rozpoczeciu procedury uzyskania
akceptacji urzedu na dokonczenie transakc;ji.

Obszar internetowy

a

Agora

Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wigkszg ochrone tresci w Internecie, naktadajgc
m.in. obowigzek weryfikowania czy dana tres¢ nie jest piracka. Grupa Agora, jako dostaw-
ca tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepiséw, jednak w czesci biznesu
jakim sg portale internetowe natozone zostang na nig nowe obowigzki i pojawi sie zwigza-
ne z tym ryzyko kar. Ponadto Grupa Agora rozwija narzedzia B2B dla podmiotéw operujg-
cych na rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wptywem nowych przepiséw, a ktorych efek-
ty na razie trudno przewidzie¢. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w
marcu br. i panstwa czionkowskie majg dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W
praktyce efekty dyrektywy spétka zacznie odczuwacé w potowie 2021 roku.
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Wyniki za 3Q19

Agora podata dobre wyniki kwartalne, przy czym na uwage zastuguje fakt, ze poprawa nastgpita
we wszystkich segmentach operacyjnych. Rezultaty sg rowniez lepsze od naszych oczekiwan.
Wsrdéd segmentéw operacyjnych najwigeksza réznica, w poréwnaniu do naszej wczesniejszej pro-
gnozy, nastgpita w segmencie Prasy (po potgczeniu z Drukiem), w ktérym oczekiwali$my wyniku
EBITDA 1,1 min PLN, podczas gdy spétce udato sie wypracowaé 2,9 min PLN zysku. Natomiast
ogotem najwiekszy wptyw na pozytywne zaskoczenie miaty nizsze o 2,6 min PLN koszty nieprzy-
pisane do zadnego z segmentow. Jest to w Agorze pozycja niezwykle pojemna, ktéra odpowiada
przede wszystkim za ustugi obce, w tym obstuge prawng, wynagrodzenia pracownikéw centrali i
koszty jej obstugi. Najwigkszy wkifad do wzrostu EBITDA w poréwnaniu do 3Q18 miat segment
Kinowy, z tym Ze jego bardzo dobry wynik nie byt zaskoczeniem, gdyz juz we wrzesniu zarzad z
duzym entuzjazmem wypowiadat sie na temat repertuaru i frekwencji kinowej. Réwnie optymi-
styczny jest tez w odniesieniu do 4Q19, co stanowi dobrg prognoze na koniec roku.

U Rynek reklamy. Wybory parlamentarne korzystnie wptynety na dynamike rynku reklamy w
Polsce, ktéra w 3Q19 wyniosta +6,0% r/r, podczas gdy w 2Q byto to +2,0%. Zarzad uwaza,
ze wysoka dynamika rynku moze utrzymac sie przez caty 4Q.

4 Segment kinowy. Wzrost przychodow segmentu o 28,6% r/r w 3Q19 jest nie tylko zastuga
wzrostu przychodéw z biletéw kinowych, gdyz ta wzrosta o 14,2%, ale wzrostu sprzedazy
barowej 0 35,1% i blisko trzykrotnie wyzszych przychodéw z dziatalnosci kinowej. Mimo, ze
szczegOlnie wysokie dynamiki odnotowano w wysoko marzowych czesciach biznesu, co
powinno przetozy¢ sie na wyzszg dynamike zysku operacyjnego, ten wzrdst mniej niz przy-
chody, gdyz o 27,1%. Spowodowane jest to przede wszystkim wzrostami ptac i ceny energii
elektrycznej, ale rowniez wyzszymi kosztami rozwoju biznesu restauracyjnego oraz inwesty-
cjami w kinowe sale premium. W 3Q zostaty otwarte tylko dwie restauracje, ale nadal do
rentownosci dochodzity jeszcze te otwarte w 2Q. Na 4Q planowane jest otwarcie 5 nowych
restauracji. Frekwencja w kinach Helios wzrosta o 20,5% r/r, co jest dynamikg znacznie wyz-
szg niz catego rynku. Wzrost przychoddéw ze sprzedazy biletéw byt nizszy z powodu trwaja-
cej wojny cenowej, ktdrg wywotujg kina bronigce sie przed ekspansjg gtéwnie samego Helio-
sa. Pozytywne jest, ze mimo wyswietlania w ubiegtym roku od pazdziernika filmu Kler i w
efekcie wysokiej bazy, udato sie w skali catego rynku poprawi¢ frekwencje. Do tego w listo-
padzie i grudniu do kin weszly lub majg wejs¢: Kraina Lodu 2, Ukryta Gra, Gwiezdne Wojny,
Jumaniji 2, czy polska komedia romantyczna Jak poslubi¢ milionera, co pozwala oczekiwac
utrzymania wysokiej frekwenciji.

O Segment prasowy. Pierwszy raz wyniki tego segmentu zostaty zaraportowane razem z
okrojonym segmentem druku. Ten drugi zostat ograniczony do jednej drukarni, pracujgcej
wytacznie na potrzeby wewnetrzne. Ograniczenie kosztéw i przyspieszajgca sprzedaz cyfro-
wa przetozyty sie na wiekszg poprawe wyniku, niz sie tego spodziewalismy. Agorze udato sie
przekroczy¢ 200 tys. cyfrowych subskrypcji, w czym liczone sg wytgcznie subskrypcje ptatne.

0 Segment reklamy zewnetrznej. Wyniki kwartalne zostaty wsparte kampanig wyborczg, ale
jednoczesénie caty czas postepuje proces podnoszenia udziatu nosnikéw premium w ofercie i
zwigzana z tym cyfryzacja nosnikow. W efekcie EBITDA bez wptywu MSSF16 wyniosta 9,9
min PLN i wzrosta r/r o0 41%. Byta jednoczesnie wyzsza o 1,0 min PLN od naszej prognozy.

U Segment internetowy. Przychody segmentu wzrosty o 21,1% r/r, ale koszty o 25,3%, co
przetozyto sie na gorszy wynik operacyjny. Odpowiedzialne za to sg gtéwnie wyniki dwoch
spoétek tego segmentu, mianowicie GoldenLine i Domiporta. Pozostate spoétki, wg zarzadu
poprawiajg wyniki, cho¢ szczegdétowych danych nie podano. Ogétem EBITDA non MSSF16
segmentu wzrosta o0 2% i byta nizsza o 1,4 min PLN od naszych oczekiwan.

O Segment radiowy. Przychody segmentu wzrosty o 12,8%, a EBITDA non MSSF16 wyniosta
3,6 min PLN, vs 1,8 min PLN przed rokiem. We wrzeéniu Agora postanowita ztozy¢ zgtosze-
nie do UOKIK o zamiarze przejecia pozostatych 60% spdtki Eurozet. Na razie Agora udziaty
w jej wyniku rozpoznaje w pozycji finansowej, w ktérej w 3Q pojawita sie strata 0,3 min PLN.
Zarzad uchyla sie jednak od komentowania tej pozyc;ji.

Agora
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Ostatnie wydarzenia
Rynek reklamy

Po wyraznym spowolnieniu w pierwszym pétroczu dynamika rynku reklamy wzrosta w 3Q19 do
poziomu 6,0%. Waznym czynnikiem byly wybory parlamentarne, ktére odbyly sie 13 pazdziernika.
Oznacza to, ze mialy jeszcze wptyw na poczatek 4Q. Wedtug spétki nie widac jednak powodow by
koncéwka roku miata przynie$¢ ponowne spowolnienie tempa wzrostu rynku.

Dynamika rynku reklamy vs PKB w Polsce
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Utrzymuje sie tendencja znacznie szybszego wzrostu internetowego segmentu rynku reklamy, niz
ma to miejsce w segmencie TV. W 3Q przychody reklamowe w Internecie wzrosty o 12,0% r/r,
podczas gdy w TV byt to wzrost 2,0%. Tym samym segment internetowy w szybkim tempie zmie-
rza do uzyskania pierwszej pozycji w udziale rynkowym. Réwnie wysokie tempo wzrostu utrzymu-
ja segmenty rynkowe: reklamy zewnetrznej, radiowej i kinowej. Wcigz sg to jednak segmenty o
znacznie mniejszym udziale w rynku. Utrzymujg sie rowniez spadki w warto$ci wydatkow reklamo-
wych w prasie. Tym razem wydatki na reklame w dziennikach spadty o 9,0% r/r, a w magazynach
0 6,5%.

Dynamika segmentow w 3Q19 Udziat segmentéw w rynku w 3Q19
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Rynek kinowy

Odnosnie oczekiwan na 4Q zarzad spotki wielokrotnie uprzedzat, ze wobec ubiegtorocznego re-
kordu frekwencji na rynku, ktéry byt w duzej mierze zastugg filmu ,Kler” (na ekrany wszedt
28.09.2018r.), sukcesem bedzie juz zrownanie do wyniku ubiegtorocznego. Pierwsze poréwnania
frekwencji w pazdzierniku, czyli miesigca ktérego dotyczy efekt wysokiej bazy, pozwalajg na opty-
mizm ze strony zarzadu. Powodem jest diuga lista hitéw kinowych, na czele z filmami Joker, Cza-
rownica 2, Terminator, Rodzina Adamséw i Obywatel Jones, ktére miaty premiery w pazdzierniku.
Lista premier na listopad i grudzien jest jeszcze dtuzsza.

Jednoczesnie dynamika frekwencji w kinach Helios utrzymuje sie na znacznie wyzszym poziomie
niz na catym rynku. W 3Q19 w kinach Helios frekwencja wzrosta o 21,4%, podczas gdy na rynku
byto to 4,3%. Spoétka uchyla sie od podania danych w ujeciu L-f-L. Uzasadnia to przede wszystkim
duzym udziatem wtasnym w rynku oraz nieporéwnywalnoscig kin nowych z posiadanymi wcze-
Sniej. Wedtug zarzadu wyjecie z danych nowych kin Heliosa oznaczatoby zmiane danych dla cate-
go rynku i w konsekwencji najprawdopodobniej dynamika frekwencji rynku bytaby ujemna.

Frekwencja kinowa (miIn oséb) i jej dynamika (%) na rynku oraz
w kinach Helios
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Internet - media

Dane na temat liczby uzytkownikéw i czasu spedzanego na portalach wskazujg na rosngcg kon-
kurencje ze strony innych tresci. Wszystkie najwieksze grupy portali odnotowujg spadek liczby
realnych uzytkownikéw. W przypadku lidera, czyli Grupy Wirtualna Polska w listopadzie jest to
spadek 0 1,7% r/r, a w przypadku Grupy Gazeta.pl 7,4%. Jezeli chodzi o czas spedzany na porta-
lach, to ubytki sg jeszcze wigeksze. Czas spedzony przez uzytkownikéw na portalach lidera w listo-
padzie byt o 22,1% krotszy niz w listopadzie ubiegtego roku, a na portalach Grupy Gazeta.pl o
15,8%.

Pokazuje to konieczno$¢ ciggtych zmian i dostosowywania sie do nieustajgco zmieniajgcych sie
nawykow konsumentéw nowych technologii.

Zwracamy przy tym uwage, ze w segmencie internetowym Agory rosnie rola reklamy programa-
tycznej, ktora jest w duzym stopniu niezalezna od statystyk dotyczgcych portali Gazety.pl.

Liczba realnych urzytkownikow najwiekszych grup portali w Polsce
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Gazety

Utrzymujg sie spadki sprzedazy dziennikdw, choé¢ w przypadku Gazety Wyborczej ich dynamika
wyraznie zwolnita. W samym pazdzierniku sprzedano o 5,3% egzemplarzy GW mniej r/r, podczas

gdy w ubiegtym roku spadki byty kilkunastoprocentowe, a w 2017r. przekraczaty 20%.

Z sukcesem natomiast wdrazany jest nowy model polegajacy na subskrypcji cyfrowej. Liczac tgcz-
nie egzemplarze dystrybuowane tradycyjnie i cyfrowo, ich ilos¢ wzrosta w pazdzierniku o okoto

25% rr.

Dynamika liczby rozpowszechnianych odptatnych egzemplarzy gazet

(bez subskrypcji cyfrowych)
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Dynamika Iacznej liczby rozpowszechnianych egzemplarzy Gazety
Wyborczej plus subskrypcji cyfrowych
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Aktualizacja prognoz

Podstawowg przyczyng aktualizacji naszych prognoz wynikdw Agory jest rozpoczecie przez nig
procedury wykonania opcji przejecia pozostatych 60% akcji spotki Eurozet. We wrzesniu Agora
zapowiedziata zgtoszenie zamiaru koncentracji do UOKIiK. Wedtug medialnych wypowiedzi preze-
sa tej instytucji, decyzji mozna sig¢ spodziewa¢ w 3Q20r. Zaktadajgc, ze bedzie ona pozytywna,
ale obwarowana pewnymi warunkami, ktérych uzgodnienia zajma kolejne kilka miesigcy, transak-
cji spodziewaé mozna sie w trakcie 2021 roku. Jest to o rok wczesniej niz zaktadaliSmy. Wigzac
sie to bedzie z koniecznoscig zorganizowania finansowania, co z kolei nie pozostanie bez wptywu
na zdolnosci inwestycyjne w innych segmentach.

Kolejnymi przyczynami aktualizacji naszych prognoz sg z jednej strony szybciej rosngce przycho-
dy segmentu Film i Ksigzka, zwlaszcza w czesci gastronomiczno-barowej, ale z drugiej nizsza
marzowos¢ z powodu wyzszych kosztéw tworzenia nowych lokali. Przetozyto sie to na podwyz-
szenie prognozy przychodow, ale jednoczesne obnizenie rentownosci na caly biezacy i przyszty
rok.

ZmieniliSmy rowniez zatozenia odnosnie przysztych naktadéw inwestycyjnych w segmencie Film i
Ksigzka. PozostawiliSmy prognozowane wielkosci na najblizsze 4 lata, ale obnizyliSmy w okresach
pdzniejszych. Jest to zbiezne z opinig zarzadu, ze w tej perspektywie dojdzie do nasycenia rynku
kinami i coraz trudniej bedzie o nowe atrakcyjne lokalizacje, co z kolei przetozy sie na mniejszg
liczbe nowych kin.

Nizsze prognozowane rentownosci w przysziym roku wynikajg gtéwnie z rozwoju lokali gastrono-
micznych, co oznacza ze marze maja perspektywe poprawy. Tak tez zaktadamy w naszym mode-
lui w $lad za tym nieznacznie podnosimy prognozy rentownosci w kolejnych latach.
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Wyniki finansowe

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

przychody netto, w tym: 1198,4 11655 11412 12243 12785 15685 1611,0 1707,7 1751,0
Prasa 2679 2315 2325 2167 217,0 217,7 2195 221,7 2239
Filmi ksigzka 364,0 416,2 4191 5314 561,0 6365 6499 7154 7257
Reklama zew netrzna 168,0 163,0 1719 1852 1926 1984 2044 2105 216,8
Internet 167,9 1721 1778 1959 2115 22855 246,7 2665 287,8
Radio 1134 1140 1160 1175 1187 3099 313,0 316,1 3193
Druk 155,5  109,0 71,5
Wylgczenia -38,3 403 476 -224 -224 224 224 224 @ -224

koszty operacyjne -1175,4 -1 150,1 -1 106,7 -1 188,4 -1 223,5 -1483,1 -1 517,5 -1 603,1 -1 642,2
Wynagrodzenia -323,2 -3276 -328,7 -329,0 -336,9 -4145 -4236 -443,0 -4509
Amortyzacja -98,2 -103,0 -876 -164,5 -159,1 -164,9 -171,5 -1746 -176,1
Zuzycie mater. i energii oraz koszt mater. -221,1 -170,9 -153,1 -123,0 -123,2 -134,4 -136,4 -142,7 -146,5
Reprezentacja i reklama -835 -747 -675 -702 -675 -947 -963 -101,8 -106,6
Ustugi -4241  -430,8 -438,7 -468,2 -4856 -613,6 -6325 -6774 -701,2
Odpisy i koszty restrukturyzacii -6,9 -88,9 -33,8 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -24;7 -426  -309 -286 -512 -61,0 -57,1 -63,6  -60,8

EBITDA adj, w tym: 121,3 1184 1221 200,3 2141 250,3 2650 279,1 285,0
Prasa 11,9 8.2 0,9 52 4,8 8,7 8,4 8,1 10,0
Filmi ksigzka 56,6 63,5 63,0 1259 1289 137,0 140,1 1475 1491
Reklama zew netrzna 40,8 47,7 46,7 61,1 60,8 61,7 62,7 63,7 62,8
Internet 28,3 23,1 28,4 24,5 31,3 35,6 40,0 44,4 49,0
Radio 15,9 20,1 21,3 22,3 22,0 43,1 47,3 48,0 48,3
Druk 8,3 9,0 0,8
Koszty na poziomie centrali -40,5 -53,2 -39,0 -41,1 -33,9 -35,8 -33,4 -32,6 -34,2

EBITDA non MSSF16: 1213 1184 1221 1223 1361 1725 187,3 2014 207,3

EBIT 231 15,4 34,5 35,9 55,0 85,5 93,5 1045 1088

saldo finansow e -15,0 25 208 -122  -141 -245 27,3 -241 -22,6

zysk przed opodatkow aniem 8,1 17,9 55,3 23,7 40,9 61,0 66,3 80,4 86,2

podatek dochodow y -13,4 -4,1 -11,5 -4,7 -8,2 -12,2 -13,3 -16,1 -17,2

Udziatw zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 0,0 0,0 9,2 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0

(Zyski) straty mniejszosci 35 4,2 43 4,5 4,7 5,0 52 55 58

Zysk netto akcj. jedn. domin. -16,6 -83,5 5,1 14,4 28,0 43,8 47,8 58,9 63,2

EPS -04 -1,8 0,1 0,3 0,6 0,9 1,0 1,3 1,4

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Telefon: (022) 598 26 00



Millennium

dom maklerski

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 1139,5 991,3 981,3 1584,8 1596,7 1804,6 18158 18151 1809,
rzeczow e aktyw a trw ate 627,5 5140 5195 4530 4649 6728 6839 6833 677,2
w arto$ci niematerialne i praw ne 462,8 437,99 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7 420,7
inw estycje diugoterminow e 35,7 22,8 259 1559 1559 1559 1559 1559 1559
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 540,0 540,0 540,0 540,0 540,0 540,0
pozostate 13,5 16,6 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3

aktywa obrotowe 419,2 400,6 418,5 448,3 471,2 531,9 543,4 588,4 622,4
zapasy 33,8 34,8 35,8 36,9 35,0 43,0 441 46,8 48,0
naleznosci 2544 2536 226,8 2449 262,7 3223 331,0 3509 3598
inw estycje krétkoterminow e 80,0 92,8 1225 1225 1225 1225 1225 1225 1225
gotoéw ka i ekw iw alenty 51,0 19,4 33,5 441 51,0 441 45,8 68,2 92,2

aktyw a do zbycia 10,7 13,7

aktywa razem 1569,4 14057 1399,8 20331 2067,9 23365 2359,1 24035 24315

kapitat wiasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 1097,1 9956 9750 9850 1008,8 10486 10926 11474 1186,6

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

zobow igzania 4521 391,0 403,7 10270 1038,0 1266,8 12454 12350 12238
zobow igzania diugoterminow e 1284 1064 1150 7230 7230 8930 863,0 8330 813,0

w tym dtug odsetkow y 96,6 86,7 978 2278 2278 3978 3678 3378 3178
zobow igzania krétkoterminow e 323,7 2846 288,7 3040 3150 3738 3824 4020 4108

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

pasywarazem 1569,4 14057 1399,8 20331 2067,9 23365 2359,1 24035 24315

BVPS 23,55 21,37 2093 21,15 2166 2251 2346 2463 2547

Cash flow (min PLN)

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

w ynik netto w raz zyskami mniejszosci -16,6 -83,5 5,1 14,4 28,0 43,8 47,8 58,9 63,2
amortyzacja bez leasingu MSSF16 98,2 103,0 87,6 86,5 81,1 87,0 93,8 96,9 98,4
zmiana kapitatu obrotow ego 10,0 -16,9 54 -3,9 -5,0 -8,7 -1,3 -2,9 -1,3
_gotowka z dziatalnos$ci operacyjnej 97,0 77,3 81,1 115,8 123,2 141,4 159,8 172,7 180,4
inw estycje (capex) -83,8 -57,0 -85,1 -87,0 -93,0 -294,9 -104,9 -96,3 -92.4
_gotéwka z dziatalnos$ci inw estycyjnej -28,7 -41,2 -19,8 -212,0 -93,0 -2949 -104,9 -96,3 -92,4
w ypfata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) -35,7 0,0 -23,3 -23,3 -23,3 -23,3 -23,3 -23,9 -44 1
emisja akciji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 16,9 -29,6 16,8  130,0 0,0 170,0 -30,0 -30,0 -20,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -49,3 -67,0 -47,5 106,7 -23,3 146,7 -53,3 -53,9 -64,1
zmiana gotow ki netto 19,0 -31,0 13,8 10,5 6,9 -6,8 1,6 22,5 23,9
DPS 0,75 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,51 0,95
CEPS 1,75 0,42 1,99 2,17 2,34 2,81 3,04 3,34 3,47
FCFPS 0,80 0,94 -0,42 1,05 1,31 -2,11 2,51 3,04 3,32
Wskazniki

2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
zmiana sprzedazy 08% -27% -21% 7,3% 4,4% 22,7% 2,7% 6,0% 2,5%
zmiana EBITDA (non MSSF16) 211% -2,4% 3,2% 02% 11,3% 26,7% 8,6% 7,5% 2,9%
zmiana EBIT -55,4% -33,4% 124,4% 4,0% 53,3% 55,5% 94% 11,8% 4,1%
zmiana zysku netto - - - 183,5% 94,1% 56,4% 9,1% 23,2% 7,4%
marza EBITDA 10,1% 10,2% 10,7% 164% 16,7% 16,0% 16,4% 16,3% 16,3%
marza EBIT 1,9% 1,3% 3,0% 2,9% 4,3% 5,4% 5,8% 6,1% 6,2%
marza netto -1,4%  -7,2% 0,4% 1,2% 2,2% 2,8% 3,0% 3,4% 3,6%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
diug / kapitat (x) 9,3% 8,2% 95% 129% 12,7% 185% 171% 155% 14,5%
odsetki / EBIT 232% 29,4% 13,6% 204% 17,7% 150% 16,5% 13,7% 12,3%
stopa podatkow a 1659% 22,8% 20,8% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ROE - - 0,5% 1,5% 2,8% 4,3% 4,6% 5,4% 5,5%
ROA - - 0,4% 1,0% 1,4% 2,1% 2,0% 2,5% 2,6%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 95,2 96,7 996 2191 2122 3890 3574 3049 2610

Zrédto: Agora, prognozy Millennium DM
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Wazne informacije

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

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

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

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

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

Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dlugu odsetkowego netto Data wydania Cena rynkowa w

EBIT - zysk operacyjny Spotka Rekomendacja .. dniu wdania  Cenadocelowa Autor
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja rekomendacji ..

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje - - rekomendacii - -
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Ambra Kupui 121ip 19 15,7 239 Marcin Palenik
P/BV - stosunek ceny akcji dg wartosci ksiggowej na 1 akcje Agora Kupuj 26 lip 19 12,0 205 Adam Zaijler
RO S o 2 oy asnyeh LPP Netralnie 8lis 19 8530 9108 Marcin Palenik
EPS - zysk netto na 1 akcje . ! VRG Kupui 8lis 19 4 5 Marcin Palenik
CEPS - wartost g;‘;wz“g; ?’Qfg}gzaq' na 1akcje Ambra Kupui 6gru19 158 26,00 Marcin Palenik
DPS - dywidenda na 1 akcje Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6

miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. ; .
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spolki posiadaja ponad 20% potencjat wzrostu Strukturar J1 Millennlum DM S.A. za ostatnle 12 mleslecy

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu f m o, N
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Liczba rekomendacii % udziat
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuij 4 80%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumului 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile .
wczesniej nie zostana zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych reko- Neutralnie 1 20%
mendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Stosowane metody wyceny . P . N -
Rekomendacje sporzadzone sa w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Struktura r ji dla sp y dla ktérych Millennium DM S.A. Swiadczyl

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do zakr banl *
wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatoze- uslugl z esu kowoscl I“westycy"“e‘l

nia dotyczgce zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. ; m . . : . . .
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z Nie wydano rekomendacii dia spdtek, dia kiorych Millennium DM SA $wiadczyt ustugi z zakresu

podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF bankowosci inwestvovinei*

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

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

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

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

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

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

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

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

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

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym 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 sporzgdzeniem raportu zostaty ukorczone 20 grudnia 2019 roku o godzinie 15.15, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 20 grudnia 2019 roku godzina 15.30.



