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Przedstawiamy sporzgdzone przez nas prognozy wynikéw Grupy Agora za 2 kwartat 2020 roku. Wstepne
wartosci gtownych pozyciji, czyli przychodéw, zysku operacyjnego i EBITDA oraz zysku netto spétka podata
14 sierpnia. Nasze prognozy odnoszg sie zatem do wynikdw poszczegdélnych segmentéw biznesowych.
Sprawozdanie finansowe spétka planuje opublikowaé 25 wrzesnia 2020 roku.

Najwazniejszymi czynnikami ksztattujgcymi wyniki Grupy Agora w minionym kwartale byly, w kolejnosci
wagi wplywu: zamkniecie kin Helios przez caty kwartat, ponad 70% spadek rynku reklamy zewnetrznej oraz
spadek o okoto 28% catosci rynku reklamy, ze szczegdlnym uwzglednieniem spadku wartosci rynku
reklamy w dziennikach o 30%. Jednoczesnie spdtka zdecydowata sie dokonac kilku odpiséw: -7,5 min zt -
odpis aktywéw Plan D (Domiporta) i Foodio Concepts, -6,7 min zt - odpis aktywow w AMS; -1,4 min zt -
koszty restrukturyzacji w Domiporta i odej$cia pracownikéw w GoldenLine. Wynik za to poprawi wykazanie
czesci zysku ze sprzedazy serwerowni oraz gruntow w Warszawie w wysokosci 0,4 min PLN oraz zysk ze
sprzedazy spotki Plan D w wysokosci 3,6 min PLN. Pozytywnie na wynik finansowy wptynie réwniez
rewaluacja zobowigzania leasingowego (MSSF16). Spadek kursu EUR/PLN w trakcie kwartatu o 2,5%
przetozyt sie, wg naszych wyliczen, na pozytywny wptyw na wynik w wysokosci 9,5 min PLN. Jest to jednak
zdarzenie wytgcznie ksiegowe, bez wptywu na przeptywy gotéwki.

Segment Film i Ksigzka. Wyniki segmentu sg bezprecedensowe, gdyz kina Helios byly zamkniete przez
calty 2Q20. Tym samym spoétka nie generowata przychodéw z tego tytutu. Kina uruchomione zostaty
dopiero 3 lipca. Do 5 czerwca, czyli do czasu kiedy zamkniecie wynikato z nakazu administracyjnego
sytuacje ratowato zawieszenie ptatnosci czynszéw. Po tej dacie kina pozostawaty juz zamkniete decyzjg
samej spotki. Wynikato to z braku ciekawych pozycji filmowych, ktérymi mozna przyciggng¢ widzéw do kin.
Poza tym spotka uzalezniata uruchomienie poszczegdélnych lokalizacji od uzyskanych obnizek czynszow.
Niemniej w kosztach dziatalnosci pojawity sie czynsze za czerwiec. Cze$¢ pozostatych kosztow jest scisle
zwigzana z wyswietlaniem filmow, jak np. opfaty dystrybucyjne. Reszte mozna ograniczyé, ale nie do zera.
Sa to optaty za media, amortyzacja, reklama, optaty administracyjne, itp. W jeszcze mniejszym stopniu
mozna si¢ spodziewacC ograniczenia kosztdw ogodlnego zarzadu. Poziom kosztéw wyznaczyt zatem
wielkos¢ straty operacyjnej segmentu w kwartale. Nasz szacunek tej wielkosci to 25 min PLN.

Segment Prasa i Druk. Wedtug agencji Publicis Group wydatki na reklame w dziennikach spadty w 2Q20
0 29,9% i na zblizonym poziomie prognozujemy spadki przychodéw Agory z tego tytutu. Gazeta Wyborcza
jest jednak w coraz wiekszym stopniu dystrybuowana cyfrowo, w modelu abonamentowym, co epidemia
jeszcze przyspieszyta. Z tego powodu prognozujemy zaledwie 1% spadek ogdélnych przychodéw segmentu
i strate operacyjng w wysokosci 2,2 min PLN.

Segment Reklama zewnetrzna. Poza reklamg kinowg, reklama zewnetrzna byta drugim co do skali
spadkow segmentem rynku. Publicis Group szacuje ten spadek na -71%, a AMS ma w tym rynku okoto
32%. Stad nasza prognoza spadku przychodéw dla tego segmentu jest zgodna z prognozg dla rynku. Brak
nowych reklam oznaczat jednak jednoczesnie brak konieczno$ci obstugi nosnikéw reklamowych w terenie.
Z tego powodu prognozujemy relatywnie niewielkg strate operacyjng w wysokos$ci -1,4 min PLN.

Segment Internet. Segment reklamy internetowej juz tradycyjnie jest najsilniejszg czescig rynku i tym
razem prognozy moéwig o0 najmniejszym spadku, gdyz o -5,5%. Agora poza przychodami z reklamy na
portalach, posiada biznes ustug reklamy programatycznej, przez co naszym zdaniem poradzita sobie lepie;j.
Prognozujemy wzrostu przychodéw Agory w segmencie o 3,3% oraz wypracowania zysku operacyjnego
1,8 min PLN.

Segment Radio. Poniewaz obecnie radio stuchane jest gtéwnie w czasie dojazdéw do pracy lub w trakcie
jej trwania, w 2Q ten segment rynku reklamy réwniez mocno ucierpiat. Prognoza dla rynku to spadek o
13,6%. Nasza prognoza spadku przychodéw w tym segmencie dla Agory to spadek o 21% oraz strata
operacyjna -1,7 min PLN.
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Skonsolidowane wyniki Grupy Agora wraz z prognoza Millennium DM na 2Q20

2Q18 2Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20p rir
Przychody 258,3 258,9 346,0 308,4 269,8 293,3 378,2 289,6 129,5 -52,0%
EBITDA skorygow any 15,4 17,0 51,4 42,0 30,1 47.4 74,7 37,9 -2,3 -107,6%
EBIT skorygow any -5,1 -4,1 28,6 6,1 -9,2 8,3 32,5 -4,8 -48,5 428,6%
Prasa 1,3 -2,9 3,7 -4,6 -3,4 1,1 6,6 0,6 -22 -34,1%
Fimi ksiazka -9,8 7,2 19,4 24,3 -9,9 10,6 15,0 13,1 -25,0 152,56%
Reklama zew netrzna 10,6 2,1 11,0 1,1 12,0 5,0 11,9 -2,7 -1,4 -
Internet 59 4,2 10,4 1,4 49 3,6 11,8 2,2 1,8 -64,2%
Radio 5,8 1,8 7.3 1,1 3,6 2,5 7.1 1,7 -1,7 -
Pozostate -18,5 -14,3 -18,6 -17,2 -16,4 -14,5 -19,9 -19,7 -20,0 222%
EBIT raportow any -22,8 -41 14,6 0,5 -9,2 8,3 25,1 -19,5 -60,1 -
marza EBIT skor. -8,8% -1,6% 4,2% 0,2% -3,4% 2,8% 6,6% -6,7% -46,4%
Zysk netto raportow any 0,3 -3,7 0,3 -5,0 -6,2 -2,9 24,2 -42,7 -42,5 -
marza zn 0,1% -1,4% 0,1% -1,6% -2,3% -1,0% 6,4% -14,8% -32,8%
CF Operacyjny -34 20,0 37,4 54,4 34,4 43,4 73,3 58,7
CF Inw est -77,7 -19,3 -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 3,9
CF Finansow y -4,1 -17,4 -17,2 54,7 -22,3 -56,9 -52,4 -24,8

Zrédto: Agora, Millennium DM; 1Q20p - prognoza Millennium DM

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osob) 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 dokfadne 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 wylacznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnienr ze
spotkami bedgcymi 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 spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemoZzliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spoétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity 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.

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 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
ktorej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartoSciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czeéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
Jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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



