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Agora - omowienie wynikow za 2Q’20 oraz sytuacja biezaca
2020-09-25

Agora nalezy do grona spétek najciezej doswiadczonych przez ograniczenia w funkcjonowaniu narzucone
z powodu epidemii. Bedacych ich konsekwencjg wynikdw ze stratg na poziomie EBITDA nie mozna ocenié¢
pozytywnie, ale analizujgc je szczegdtowo mozna znalez¢ wiele aspektdw wskazujgcych, ze spétka dobrze
sobie radzi w tak trudnych okolicznosciach. Co wiecej, silne fundamenty finansowe i sprawnosc¢
operacyjna, przejawiajgce sie zdolnoscig ograniczenia kosztdéw, pozwolg jej, naszym zdaniem, wyjs¢ z
kryzysu zwyciesko w poréwnaniu do konkurentow.

Zamkniecie kin przez caty 2Q20 i brak przychodéw z biznesu, ktéry juz od 6 lat generuje najwieksza czesc
zysku Grupy Agora, pozbawito jg szans na pozytywny wynik w kwartale. Na drugim miejscu, pod wzgledem
skali obcigzenia, byt dla spétki gwattowny spadek wartosci rynku reklamy, ktéra w 2Q spadfa o 28,5%. Co
gorsze, najwiekszego spadku doswiadczyt segment reklamy zewnetrznej, ktérego wartos¢ spadta o 71%, a
ten rodzaj biznesu jest dla Grupy Agora drugim co do wielkosci wktadu do wyniku finansowego. W efekcie
warto$¢ przychodow spoétki w 2Q20 byta nizsza o 140,3 min PLN czyli spadly o 52% r/r. Drastyczne
ograniczenie dziatalnosci w 2Q pociggneto za sobg jednak znaczne ograniczenie kosztow, dzieki czemu
zysk operacyjny liczony bez zdarzen jednorazowych spadt o 39,3 min PLN, do poziomu straty operacyjnej
w wysokosci -48,4 min PLN i straty EBITDA (bez wptywu MSSF16) -27,5 min PLN.

To, ze cios jakim okazata sie epidemia dla Grupy Agora, nie spowodowat zachwiania jej stabilnoscig,
zawdziecza ona silnemu bilansowi, latom restrukturyzacji, a nade wszystko wysokiemu poziomowi
generowanej gotowki. Uwzgledniajgc ostatnie 4 kwartaty tfgczna EBITDA skorygowana o zdarzenia
jednorazowe i liczona bez wptywu MSSF16 wynosi 69 min PLN. Spoétka na koniec 2Q20 byta zadtuzona w
wysokosci 170 min PLN, przy stanie gotéwki 133 min PLN. Przekifada sie to na wskaznik dtug netto /
EBITDA w wysokosci 0,5. Jednoczes$nie suma przeptywdw operacyjnych za ostatnie 4 kwartaty wyniosta
232,5 min PLN.

Po stronie pozytywéw wymieni¢ mozna poprawe wyniku operacyjnego w segmentach: Prasa i Internet. W
obu przypadkach przychody spadty w ujeciu r/r, ale zmiany jakie w nich zachodzg od wielu kwartatéw,
wspomozone dodatkowym cieciem kosztéw w 2Q przetozyly sie na lepsze wyniki finansowe.

Dla najblizszej przysztosci Agory kluczowe bedg losy kin. Biezgcy kwartat rowniez jest dla nich trudnym
okresem, ale za to w naszej opinii przyszty rok bedzie rokiem spietrzenia premier filmowych, a wtadnie one
sg kotem zamachowym wynikéw Agory. Sama spotka nie zaktada jeszcze w catym roku powrotu frekwencji
do poziomu z 2019 roku, z czym sie zgadzamy gdyZz w naszej opinii obawy przed zarazeniem bedg wcigz
silne do najblizszej wiosny. Natomiast wcigz przekladanych jest wiele $wiatowych premier i
prawdopodobnie wiekszo$¢ z nich ukaze sie dopiero w przysztym roku. Do tych juz gotowych dojdg nowe
produkcje, gdyz wiele z nich zostato przerwanych z powodu epidemii, ale po dokonczeniu zaczng wchodzié¢
na ekrany. Jezeli sie to zisci, a do tego czasu zostang zdjete ograniczenia administracyjne, to druga
potowa przysztego roku moze by¢ okresem nadzwyczaj dobrych wynikéw w segmencie kinowym.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

2Q18 2Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 rir
Przychody 258,3 258,9 346,0 308,4 269,8 293,3 378,2 289,6 129,5 -52,0%
EBITDA skor. nonMSSF16 15,4 17,0 51,4 27,0 14,2 27,3 52,7 16,4 -27,5 -293,8%
EBIT skorygow any -5,1 -4,1 28,6 6,1 -9,2 8,3 32,5 -4,8 -48,4 428,1%
Prasa 1,3 -2,9 3,7 -4,6 -3,4 1,1 6,6 0,6 4,0 -217,6%
Filmi ksigzka -9,8 7,2 19,4 24,3 -9,9 10,6 15,0 13,1 -20,6 108,1%
Reklama zew netrzna 10,6 2.1 11,0 1,1 12,0 5,0 11,9 -2,7 -13,1 -
Internet 59 4,2 10,4 1,4 4,9 3,6 11,8 2,2 10,0 104,1%
Radio 5,8 1,8 7.3 1.1 3,6 2,5 7.1 1,7 1,1 -
Pozostate -18,5 -14,3 -18,6 -17,2 -16,4 -14,5 -19,9 -19,7 -276 68,7%
EBIT raportow any -22,8 -41 14,6 0,5 -9,2 8,3 251 -19,5 -53,3 -
marza EBIT skor. -8,8% -1,6% 4,2% 0,2% -3,4% 2,8% 6,6% -6,7% -41,2%
Zysk netto raportow any 0,3 -3,7 0,3 -5,0 -6,2 -2,9 24,2 -42,7 -38,6 -
marza zn 0,1% -1,4% 0,1% -1,6% -2,3% -1,0% 6,4% -14,8% -29,8%
CF Operacyjny -3,4 20,0 37,4 54,4 34,4 43,4 73,3 58,7 57,1 66%
CF Inw est -77,7 -19,3 -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 3,9 -14,5
CF Finansow y -4,1 -17,4 -17,2 54,7 -22,3 -56,9 -52,4 -24,8 -8,3
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O Segment kinowy. Kina Helios byty zamkniete przez caty kwartat, a uruchomione zostaty dopiero 3
lipca. Do 5 czerwca, czyli do czasu kiedy zamkniecie wynikato z nakazu administracyjnego, sytuacje
ratowato zawieszenie ptatnosci czynszow. Po tej dacie kina pozostawaty juz zamkniete decyzjg samej
spotki. Wynikato to z braku ciekawych pozycji filmowych, ktérymi mozna przyciggnaé widzéw do kin.
Poza tym spodtka uzalezniata uruchomienie poszczegodlnych lokalizacji od uzyskanych obnizek
czynszéw. Niemniej w kosztach dziatalnosci pojawity sie czynsze za czerwiec. Czes¢ pozostatych
kosztéw jest Scisle zwigzana z wyswietlaniem filméw, jak np. optaty dystrybucyjne. Reszte mozna
ograniczy¢, ale nie do zera. Sa to optaty za media, amortyzacja, reklama, optaty administracyjne, itp. W
jeszcze mniejszym stopniu mozna sie spodziewaé ograniczenia kosztow ogolnego zarzgdu. Poniewaz
przychody ze sprzedazy biletéw i sprzedaz barowa spadly w 2Q20 niemal do zera, przychody
segmentu pochodzity przede wszystkim z dystrybucji filmowej na platformach VOD, w tym Netflix oraz
z otwartych od 18 maja lokalach Pasibus.

Ogotem przychody segmentu wyniosty 17,5 min PLN (spadek o 79,2% r/r), a wynik operacyjny bez
wptywu MSSF16 i zdarzeh jednorazowych to strata 20,6 min PLN. Nalezy przy tym pamietaé, ze 2Q to
co roku najstabszy okres w dziatalnosci kinowej i w 2Q19 w tym segmencie strata operacyjna wyniosta
9,9 min PLN, a w 2Q18 9,8 min PLN. Zatem przy ubytku przychodéw segmentu o 66,5 min PLN r/r,
wynik operacyjny nizszy o 10,7 min PLN r/r oceniamy jako lepszy niz mozna sie bylo spodziewac.
Odnosnie biezacej sytuacji zarzad zdradzit, ze frekwencja w Heliosie w lipcu wyniosta 14% frekwencji z
lipca ubiegtego roku, w sierpniu byto to 22% ubiegtorocznej, a we wrzesniu zmierza do 50%. Niestety
nadal brak duzych Swiatowych premier filmowych, a ich pojawienie si¢ jest uzaleznione od sytuacji
epidemiologicznej na najwiekszych rynkach, na czele z USA. Na szczesci dla spétki w Polsce
niezwykle popularne sg krajowe produkcje, a na te mozna liczyé. Od pazdziernika w kinach nie beda
juz wyswietlane powtorki starych filméw, a jedynie nowy repertuar. Niestety obowigzuje limit 50%
zajetych foteli w sali kinowej, co na razie nie jest problemem, ale po powrocie duzych premier juz
bedzie. Na razie w przypadku wyprzedazy wszystkich miejsc (a takie sytuacji sie juz zdarzajg),
widzowie wybierajg dodatkowe seanse.

Spotka przedstawia prognoze powrotu do rekordowego poziomu frekwencji z 2019 roku w 2022 roku, a
na 2021 rok zaktada poziom 75% wspomnianego.

Przed kryzysem Helios planowat otwieranie 4-5 nowych kin rocznie. Mimo wstrzymania tego procesu w
biezgcym roku zostang jeszcze otwarte kina w Zorach i Opolu, a w przysztym w tomzy i Ostrowie, co
wynika z zawartych wczesniej uméw z deweloperami.

0 Segment reklamy zewnetrznej. Reklama zewnetrzna byta w 2Q20 segmentem catego rynku reklamy,
ktéry najbardziej ucierpiat na wstrzymaniu budzetéw marketingowych. Przychody tego segmentu w
Agorze spadty o 73,8% r/r, co oznacza kwote mniejszg o 37,4 min PLN, i w efekcie skorygowang strate
operacyjng w wysokosci 13,1 min PLN. Obnizenie kosztéw po czesci miato charakter tymczasowy, jak
nizsze koszty obstugi kampanii (druk plakatow, techniczne koszty obstugi), wstrzymanie remontow
nosnikow, czy czasowe obnizenie wynagrodzeh. Obnizenie czesci kosztow bedzie miato tez trwalszy
charakter, jak obnizki czynszéw. Ograniczono rowniez liczbe nosnikow, ktorych liczba spadta 0 2,5%
r/r. Na caty rok zarzad przewiduje dynamike rynku reklamy zewnetrznej na od -29% do -33%. Niestety
w przeciwienstwie do kin 2Q jest sezonowo waznym okresem dla biznesu reklamy zewnetrznej, czyli
odbije sie on mocniej na catorocznych wynikach. Drugim réwnie waznym kwartatem jest 4Q, ale jezeli
nie dojdzie do catkowitego lock-downu, jak w marcu-kwietniu, to powinien by¢ on juz lepszy dla spotki
niz 2Q20.

O Segment prasowy. Rynek reklamy w czasopismach spadt w 2Q20 o 49% r/r, a w dziennikach o 35%.
Przychody Agory z tego tytutu byty natomiast nizsze o 51,5% r/r. Przychody ze sprzedazy wydawnictw
spadty natomiast w Agorze o 10%. Mimo to wyniki segmentu uleglty poprawie, gdyz spotce udato sie
wypracowaé 4,0 min PLN skorygowanego zysku operacyjnego, w poréwnaniu do straty 3,4 min PLN
przed rokiem. Wptyneto na to kilka czynnikéw. Pierwszym byto przyspieszenie przez epidemie
transformacji dystrybucji do modelu cyfrowego (liczba subskrypcji ptatnych wzrosta na koniec kwartatu
0 26% r/r). Drugim bylo obnizenie kosztéw dziatalnosci poligraficznej, bedace konsekwencjg
zamkniecia w ubiegtym roku dwéch drukarn. Trzeci to inne obnizki kosztéw, na czele z czasowym
obnizeniem wynagrodzen. Ostatni czynnik, to podwyzka ceny pigtkowej Gazety Wyborczej o 0,5 zt.
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O Segment internetowy. Przychody segmentu z jednej strony byty pod wptywem spadku rynku reklamy
internetowej 0 5,5% r/r, a z drugiej postawienia przez Agore na rozwoj reklamy programatycznej, ktéra
jest najsilniejszg czescig tego rynku. Spdtka nie podaje szczegdtowego podziatu przychodéw w ramach
segmentu, ale wypadkowg byt spadek jego przychoddéw o 10,1% r/r, przy wzroscie skorygowanego
zysku operacyjnego do 10 min PLN, czyli lepszy od ubiegtorocznego o 104%. Spétka ttumaczy to
obnizkg wynagrodzen, nizszymi kosztami kampanii reklamowych w Yieldbird, nizszymi kosztami
dziatania GoldenLine, w zwigzku z ograniczeniem skali jej dziatania, i nizszymi wydatkami na
promocje.

O Segment radiowy. Warto$¢ rynku reklamy radiowej w 2Q20 spadta o 35,5%. Poniewaz na tym rynku
ciecia budzetéw dotykajg w pierwszej kolejnosci mniejszych graczy, a radia Grupy Agora do takich
naleza, to przychody tego segmentu spoitki spadty o 46,6%. W ujeciu wartosciowym jest to ubytek 13
min PLN, ale dzieki cieciu kosztow przetozyto sie to na obnizenie skorygowanego wyniku operacyjnego
0 4,7 min PLN. Niemniej oznacza to strate operacyjng w wysokosci 1,1 min PLN.

O Pozycje finansowe. Suma zadluzenia i leasingu Grupy Agora w podstawowych pozycjach
sprawozdania wynosi 768,6 min PLN, ale w tej kwocie 541,2 min PLN to zobowigzanie wynikajgce ze
stosowania MSSF16. Na pozostate 170,7 min PLN sktadajg sie kredyty bankowe w wysokosci 103,1
min PLN i rzeczywisty leasing o wartosci 67,6 min PLN. Dodatkowo w we wrzes$niu spdtka
zabezpieczyta ewentualne zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie poprzez umowy z bankami
na umowe kredytowg o wartosci 65 min PLN oraz rozszerzenie limitu wczesniejszej linii o dodatkowe
35 mIn PLN. Réwniez Helios podpisat umowe kredytowg o wartosci 40 min PLN.

Na poziomie finansowym rachunku wynikéw pozytywny wplyw na zaraportowany wynik netto miato
przeszacowanie zobowigzania wynikajgcego z MSSF16. Spadek kursu EUR/PLN w trakcie 2Q o 2,5%
przetozyto sie na spadek jego warto$ci (czyli ksiegowy przychdd finansowy) o 8 min PLN.

Agora - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartalow (min PLN)
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Zrédto: AGORA, Notoria, MillenniumbDM

Adam Zajler

Millennium Dom Maklerski SA

tel. /48/ 22 598 26 88

e-mail: adam.zajler@millenniumdm.pl
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
jakiejkolwiek grupy oso6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze
spotkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spbtek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami requlacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemoZzliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. 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 na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw 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 zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci 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.

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



