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Agora - omoéwienie wynikéw za 4Q’20
Konferencja wynikowa z zarzadem 2021-03-19

Wyniki Agory pozostawaly w 4Q20 pod dominujgcym wptywem zamkniecia kin. Ubytek wyniku
operacyjnego z tego tytutu w samym kwartale wynidst 35 min PLN w poréwnaniu r/r. W skali catego 2020r.
ubytek ten wyniést 87,8 min PLN. Drugim mocno dotknietym przez epidemie segmentem byla Reklama
zewnetrzna, w przypadku ktérej mowa o ubytku EBIT 46,8 min PLN w 2020r. W przypadku tego segmentu
za sprawg odbicia na rynku reklamy oraz cieciu kosztéw, udato sie jednak w 4Q20 wypracowaé zysk
operacyjny. Jednoznacznie dobre wyniki wypracowuje za to segment Internet, a segment Prasa radzi sobie
coraz lepiej, mimo negatywnego wptywu stabosci rynku reklamy prasowej. Przedstawione rezultaty, w
obliczu zamkniecia kin, nie powinny by¢ dla rynku zaskoczeniem i sg bardzo bliskie naszym wczesniejszym
prognozom.

Dla dalszego rozwoju sytuacji kluczowy bedzie harmonogram powrotu dziatalnosci kin do normalnosci.
Niestety nie sprawdzajg sie nasze ubiegtoroczne nadzieje, ze dzieki szczepieniom na wiosne epidemia
przejdzie wygasaé. Obecne tempo szczepien wskazuje, ze wieksze lub mniejsze formy obostrzen
utrzymaija sie przynajmniej do jesieni. Pojawiajg sie tez obawy odnos$nie kolejnej fali epidemii. Jezeli jednak
tempo szczepien nabratoby szybkosci (maja by¢ szczepionki kolejnych firm), to jeszcze nie jest wykluczony
scenariusz powrotu ttuméw do kin pod koniec roku. Trzeba bowiem pamieta¢, ze gtdwnym czynnikiem
podnoszacym frekwencje kinowg sg premiery, a tymczasem rosnie kolejka tytutéw (21 hollywoodzkich
megaprodukcji, 16 duzych produkcji polskich, 6 animacji). Niestety biorgc pod uwage, ze dla branzy
kinowej 1Q21 juz zostat stracony, a 2Q21 prawdopodobnie nie bedzie wiele lepszy, zarzad Agory uprzedza
ze spodziewa sie w 2021r. straty operacyjnej. Jak ona ostatecznie bedzie zalezato bedzie od sytuacji w
kinach.

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 r/r| 4Q20p| 2019 2020

Przychody 346,0 3084 269,8 293,3 3782 2896 1295 193,0 2244 -41%| 205,3|1249,7 836,5
EBITDA skor. nonMSSF16 51,4 26,3 10,1 27,0 50,9 17,8 -19,0 7,5 14,3 -72% 89| 1144 20,7
EBITDA raportow ana 241 36,9 24,9 47,4 67,3 23,2 -119 33,4 6,6 -90% 3,6/ 176,6 51,3
EBIT skor. non MSSF16 28,6 4,9 -8,1 8,0 30,7 -34 -399 -16,1 -1,7 -1 131 355 -67,1
Prasa 3,7 -4,6 -3,4 -0,7 6,6 0,6 4,0 7,7 57 -14% 6,5 -2,1 18,0
Filmi ksigzka 19,4 24,3 -9,9 12,2 16,4 11,8 -206 -174 -186 -1 -22,0 43,0 -448
Reklama zew netrzna 11,0 1,1 12,0 54 12,3 -25 -131 -2,8 24 -80% 1,3 30,8 -16,0
Internet 10,4 1,4 49 3,6 11,8 2,2 10,0 8,7 16,4 39% 13,2 21,7 37,3
Radio 7.3 1,1 3,6 2,6 71 1,4 -1,1 3,5 3,7 -48% 3,9 14,4 7,5
Koszty ogdine -186 -184 -153 -151 -235 -10,2 -151 -144 -21,7 -1 -150 -72,3 -614
Wplyw MSSF16 na EBIT 0,0 1,2 -1,1 0,3 1,8 -1,4 -8,5 -1,9 -7,3 - -2,0 22 -19,1
EBIT raportow any 14,6 0,5 -9,2 8,3 251 -19,5 -53,3 -44 -345 -1 -334 24,7 11,7
marza EBIT skor. 42% 02% -34% 28% 6,6% -6,7% -41,2% -2,3% -15,4% -16,3%| 2,0% -13,4%
Zysk netto raportow any 0,3 -5,0 -6,2 -2,9 242 -42,7 -38,6 71 -28,8 - -17,4 10,0 -117,2
marza zn 01% -1,6% -23% -1,0% 6,4% -14,8% -29,8% -3,7% -12,8% -8,5%| 0,8% -14,0%
CF Operacyjny 37,4 54,4 34,4 43,4 73,3 58,7 57,1 12,1 4,0 205,5 131,9
CF Inw est -13,3 -111,8 -0,4 7,9 3,7 39 -145 1,7 -156 -100,5 -24,4
CF Finansow y -17,2 54,7 -223 -56,9 -524 -24,8 -8,3 -7,3 10,2 -76,9 -30,1

Zrédto: Agora, Millennium DM; 4Q20p - prognoza Millennium DM

O Rynek reklamy. W 4Q20, z uwagi na powrét lock-downu pogtebity sie tendencje obserwowane od
poczatku roku na rynku reklamy. Zwiekszyty sie spadki segmentéw Kino (-93,5% r/r), Outdoor (-
39,5%), Radio (-8,5%), Czasopisma (-38,5%), Dzienniki (-21,5%). Najwiekszym beneficjentem epidemii
pozostat dotychczasowy lider wzrostéw czyli segment Internet (+10,5% r/r). Po trzech kwartatow
spadkow powrdcit natomiast wzrost w segmencie TV (+2,5% r/r). Warto zwréci¢é uwage, ze w skali
catego 2020r. udziat segmentu Internet w rynku wzrést o 5,5pp do 41%. Agora przedstawita prognozy
dla dynamik rynku na 2021r. Ogotem powrdt do wartosci rynku z 2019r. zajmie wg spotki 2-3 lata.
Reklama kinowa powinna wzrosng¢ w biezgcym roku o 19-22%, Outdoor i TV 0 5-9%, Radio i Internet
0 6-9%. Segment pracy nadal bedzie tracit na wartosci, w 2021r. 0 14-17%.
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Segment Film i ksigzka. W catym 2020r. kina Helios byty zamkniete tgcznie 168 dni. Do tego w czasie
kiedy byly czynne (za wyjgtkiem pierwszych 3 miesiecy roku) do kin nie wprowadzano nowosci
filmowych, a to one przyciggajg widzéw. W efekcie w catym roku sprzedano w polskich kinach zalewie
17,1 min biletéw wobec 60,9 min w 2019r. W 4Q20 kina byty zamkniete od 6 listopada, a do tego dnia
dziataty z ograniczeniem do 25% frekwencji. Zamkniecie kin oznacza dla segmentu nie tylko brak
wplywéw z biletéw, ale tez brak przychodéw barowych i reklam kinowych. Z powodu limitu widzéw i
braku swiezego repertuaru administracyjna decyzja o zamknieciu oznaczata lepszg sytuacje, gdyz za
ten okres kina byty ustawowo zwolnione z ptacenia czynszéw. Poza czynszami nizsze koszty wynikaty
z niewielkich pfatnosci dla dystrybutoréw, za kopie filmoéw, nizszego zuzycia energii i wydatkow na
materiaty. Wynik operacyjny, skorygowany o zdarzenia jednorazowe i pozbawiony wpltywu MSSF16,
wyniést -18,6 min PLN, czyli na poziomie zblizonym do straty z 2Q i 3Q. Oznacza to ubytek EBIT, w
porownaniu do 4Q19 o 35 min PLN i jest to podstawowa przyczyna straty catej Grupy Agora. Zarzad
Heliosa zdradza, ze toczg sie negocjacje wysokosci czynszow poszczegolnych lokali. Zaznacz
jednoczesnie, ze ewentualne decyzje o likwidacji zalezaly bedg od elastycznosci wiascicieli
nieruchomosci i skali powrotu widzéw do kin.

Segment Prasa. W ramach segmentu Prasa Agora odnotowata spadek przychodéw r/r, czego istotng
podstawowg przyczyng bylo mocne ograniczenie dziatalnosci drukarskiej, ktéra byta nierentowna.
Drugg przyczyng byt spadek przychodow z reklam, co nie wynika jedynie z epidemii, ale jest trwalszym
trendem. Spétka jednak kontynuuje proces transformacji w model cyfrowej dystrybucji abonamentowe;.
Liczba ptatnych prenumerat Gazety Wyborczej wzrosta w 2020r. o 19% do 259,6 tys. Niewatpliwy
sukces w tym procesie, plus znaczne ciecia kosztéw pozwolity na wypracowanie dodatniego wyniku
operacyjnego (bez one-off i MSSF16) w wysokosci 5,7 min PLN. Jest to wynik nizszy o 14% r/r, jednak
w obliczu spadku rynku reklamy w dziennikach o 21,5%, zastuguje na pozytywng ocene.

Segment Outdoor. Jest to jedyny segment zalezny w catosci od wplywow reklamowych, wiec przy
spadku rynku w tym segmencie o 39,5% w samym 4Q20, nie byto mozliwosci wypracowania dobrego
wyniku. Mimo to dzieki duzej obcince kosztow, gtdownie ptac, czynszéw, druku, obstugi kampanii, udato
sie wypracowac dodatni wynik operacyjny segmentu (bez one-off i MSSF16) w wysokosci 2,4 min PLN.
Segment Internet. Gtdwnymi kontrybutorami dobrych wynikéw segmentu byta spétka Yieldbird oraz
portal Gazeta.pl. Reklama internetowa jest jedynym segmentem rynku reklamy, ktéremu nie
zaszkodzity ograniczenia wynikajgce z epidemii. Jednoczesnie spdtka chwali sie znaczgcym wzrostem
wskaznika viewability (tzw. ,dostrzegalnosci’ reklam na stronie). Segment zostat w znacznym stopniu
uporzgdkowany w zakresie nierentownych przedsiewzie¢. Zrestrukturyzowano i sprzedano spétke Plan
D (dawna Domiporta) oraz ograniczono Goldenline, ktére dodatkowo potgczono z HRIlink. Segment
wypracowat w 4Q20 EBIT 16,4 min PLN (bez one-off i MSSF16), co oznacza wzrost o 39%, a w skali
catego 2020r. 37,3 min PLN (+72% r/r).

Segment Radio. Wyniki stacji radiowych Grupy Agora (nie sg tu liczone udziaty w Eurozet)
pozostawaty pod wptywem tego samego negatywnego dla nich zjawiska co w poprzednich kwartatach,
a polegajgcego na koncentracji reklamodawcow w sytuacji kryzysowej na najwiekszych stacjach, czyli
RMF i Radio Zet. Z drugiej strony dynamicznie przyrasta liczba cyfrowych subskrypcji Premium TOK
FM (+29,5% r/r do 25,9 tys.). Zysk operacyjny segmentu (bez one-off i MSSF16) wyniést 3,7 min PLN
(-48% rir/).

Udzialy w Eurozet. W 4Q20 udziat w wyniku spotki Eurozet (Agora posiada 40%) wyniost 2,7 min PLN
(+12,5% r/r), natomiast za caty 2020r. 7,4 min PLN (+57,5% r/r). Wedtug spofki jest to efekt
wspomnianego wczesniej zjawiska koncentracji budzetéw reklamowych na najwiekszych stacjach.
Odnosnie sprzeciwu prezesa UOKIK wobec przejecia przez Agore pozostatych udziatdéw Eurozet,
Agara pozostaje na stanowisku, ze decyzja ta jest pozbawiona podstaw merytorycznych. Ztozyta
odwotanie od decyzji i UOKIK ma 3 miesigce na odpowiedz. W dalszej kolejnosci spétka zamierza
wkroczyé na droge sgdowa.

Adam Zajler

Millennium Dom Maklerski SA

tel. /48/ 22 598 26 88

e-mail: adam.zajler@millenniumdm.pl
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Agora - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatéw (min PLN)
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Zrédto: AGORA, Notoria, MillenniumbDM

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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych 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$ci i rzetelno$ci, 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 byty wszelkie informacje na temat spéfek, jakie byly publicznie dostepne i znane
sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieri ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci mogg okazacé sie 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 niemoZzliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$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 sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych
instrumentdéw 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 papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w cze$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.
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