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Przedstawiamy prognozy wynikéw Grupy Agora za 3Q20. Byt to okres, w ktérym nadal silnie negatywny
wplyw na dziatalno$¢ grupy, zwtaszcza funkcjonowanie kin, wywierata epidemia. Szacujemy, ze przychody
Grupy spadty r/r o 30,2%, w wyniku czego odnotowata ona strate operacyjng w wysokosci 15,6 min PLN.
Bytaby ona wieksza, gdyby nie pomoc publiczna, ktérg spotka otrzymata z tytutu dotacji w celu utrzymania
miejsc pracy. £aczna kwota z tego tytutu dla wszystkich spotek w Grupie Agora wyniosta 13,9 min PLN, z
czego wiekszos¢ zostanie rozpoznana w wynikach za 3Q20. Spoétka nie komunikowata za to wiekszych
odpiséw, a stosunkowo niewielka zmiennos¢ kursu EUR/PLN oznacza nieduze kwoty rewaluacji
przeszacowania zobowigzania wynikajgcego z MSSF16. Ostatecznie prognozujemy strate netto Grupy
Agora za 3Q20 na poziomie -11,8 min PLN.

Segment Film i Ksigzka. Kina zostaly uruchomione 3 lipca, jednak z ograniczeniem 50% frekwencji. Tak
funkcjonowaly przez caly kwartat. Rzeczywista frekwencja byta jednak nizsza. Po pierwsze duza cze$¢ seanséw w
tygodniu cieszy sie naturalnie nizszg popularnoscig (mniej atrakcyjne godziny), a po drugie nadal kina dysponowaty
stabym repertuarem, w ktérym dominowaty powtérki. Z tego powodu zaktadamy przychody z biletéw na poziomie okoto
25% przychodow z 3Q19. Zakladamy, ze analogiczna proporcja dotyczy pozostatych pozycji przychodowych
powigzanych z dziatalno$cig kinowg. Lepiej moze wygladac sytuacja zwigzana z dziatalnoscig wydawnicza, na ktérg
pozytywnie powinna wptywa¢ zwiekszona popularnos¢ serwiséow VOD. Poréwnujac sytuacje w 3Q do tej z 2Q nalezy
pamigtac, ze w kwietniu i maju kina byt catkowicie zamkniete, ale jednocze$nie obowigzywato zawieszenie ptatnosci
czynszow. W 3Q w kina miaty ograniczong mozliwo$¢ funkcjonowania, a czynsze juz petne (choc obnizone w wyniku
renegocjacji). Duza liczba niepewnych zmiennych oznacza, ze wynik segmentu kinowego moze przynies¢ spore
zaskoczenie.

Segment Prasa i Druk. Uwazamy, ze w 3Q20 kontynuowany byt trend, z jednej strony spadku tradycyjnej dystrybuciji
gazet, a drugiej wzrostu liczby ptatnych subskrypcji elektronicznych. Efekt netto powinien by¢ lekko negatywny na
przychodach, ale pozytywny na zysku operacyjnym.

Segment Reklama Zewnetrzna. Segment ten wedtug doniesien z rynku reklamy pozostawat silnie poszkodowany
przez epidemie i spadek mobilnosci ludzi. Mimo to, po dramatycznym spadku w 2Q, nadal staby 3Q powinien by¢
jednak znacznie lepszy w relacji g/g, zwlaszcza ze spétka miata wiecej czasu na dostosowania kosztowe. Zaktadamy,
ze cho¢ przychody moga byé¢ nizsze o 26% r/r, to Agorze uda sie wypracowa¢ minimalny zysk operacyjny w tym
segmencie.

Segment Internet. Segment reklamy internetowej wcigz pozostaje jej najbardziej odporng czescig. Agora w tym
segmencie posiada dwie czesci. Jedna to grupa portali internetowych, ktére czerpig przychody gtéwnie z reklamy, a
druga to ustugi w zakresie reklamy programatycznej. Obie te czesci dotyka ogdlna zta sytuacja na rynku reklamy, ale
wptyw tego czynnika jest mniejszy niz w innych segmentach. Zaktadamy, ze przychody catego segmentu spadty o
4,6% r/r, ale dzieki ograniczeniu kosztéw zysk netto bedzie zblizony do odnotowanego w 2Q, czyli o 181% wyzszy r/r.
Segment Radio. Rynek reklamy radiowej w 3Q20 odbit w relacji do 2Q20, jednak stacje radiowe nalezace do Grupy
Agora majg nature lokalng, wiec zostaty silniej doswiadczone niz liderzy rynku. Prognozujemy, ze przychody w relacji
r/r spadly o 18%. Ograniczenia kosztdw i pomoc publiczna mogg jednak przetozyé sie na zysk operacyjny tylko
nieznacznie nizszy rir.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora wraz z prognoza Millennium DM na 3Q20

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20p rir
Przychody 258,9 346,0 308,4 269,8 293,3 378,2 289,6 129,5 204,8 -30,2%
EBITDA skor. nonMSSF16 17,0 51,4 40,8 31,2 471 72,9 39,3 1,5 22,7 -51,8%
EBITDA raportow ana 17,0 374 36,9 249 47,4 67,3 23,2 -11,9 29,4 -38,0%
EBIT skor. non MSSF16 41 ....288 49 .81 .80 307 .34 ...:399 193 .
Prasa -2,9 3,7 -4,6 -3,4 -0,7 6,6 0,6 4,0 41 -
Fimi ksiazka 7,2 19,4 24,3 -9,9 12,2 16,4 11,8 -20,6 -12,0 -
Reklama zew netrzna 2,1 11,0 1.1 12,0 54 12,3 -2,5 -13,1 1,0 -81,5%
Internet 4,2 10,4 1,4 4,9 3,6 11,8 2,2 10,0 10,1 181,1%
Radio 1,8 73 1,1 3,6 2,6 7,1 1,4 -1,1 25 -31%
Koszty ogdlne -14,3 -18,6 -18,4 -15,3 -15,1 -23,5 -10,2 -15,1 -15,0 -0,9%
Wplyw MSSF16 na EBIT 0,0 0,0 1,2 -1,1 0,3 1,8 -1,4 -8,5 -3,0
EBIT raportow any -41 14,6 0,5 -9,2 8,3 25,1 -19,5 -53,3 -15,6 -
marza EBIT skor. -1,6% 4,2% 0,2% -3,4% 2,8% 6,6% -6,7% -41,2% -7,6%
Zysk netto raportow any -3,7 0,3 -5,0 -6,2 -2,9 24,2 -42,7 -38,6 -11,8 -
marza zn -1,4% 0,1% -1,6% -2,3% -1,0% 6,4% -14,8% -29,8% -5,8%
CF Operacyjny 20,0 37,4 54,4 34,4 43,4 73,3 58,7 57,1
CF Inw est -19,3 -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 3,9 -14,5
CF Finansow y -17,4 -17,2 54,7 -22,3 -56,9 -52,4 -24,8 -8,3
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Materiat zostat sporzgdzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyfgcznie 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 dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw 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$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. 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 niemozliwe.

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 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 bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentdw finansowych emitentow, 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 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe 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 papierdw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg Srodkow 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 zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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



