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Agora - notka z konferencji i omoéwienie wynikéw za 2Q22
2022-08-12

Wyniki Agory za 2Q22, ze stratg na poziomie operacyjnym, nie mogg by¢ ocenione jako dobre, jednak w
detalach zawierajg szereg elementéw optymistycznych. Najwazniejszym z nich jest szybki powrdét do
normalnosci najwazniejszego obecnie segmentu w grupie, czyli kin Helios. Umiarkowanie oceniamy natomiast
wyniki segmentow radiowego i reklamy zewnetrznej, a jako rozczarowujgce traktujemy wyniki segmentow
Internet i Prasa.

Rynek reklamy w 2Q22 wzrést o 4,5% r/r, w najwiekszym stopniu byta to zastuga dalszego wzrostu reklamy
internetowej, ktorej wartos¢ byta wyzsza o 8,0% r/r. Wartos$¢ drugiej co do wielkosci jego czesci, czyli reklamy
TV, spadta o 3,5%. W minionym kwartale dynamiczne odbicie po epidemii kontynuowaty segmenty rynku
outdoor, 0 33,5% r/r i kina 0 270% r/r. Roéwniez wartos$¢ reklam w dziennikach wzrosta o 8,0% r/r i w radiu o
3,0% r/r. Rezultaty te byty na tyle dobre, ze zarzad Agory kondycje rynku okre$la jako lepszg niz sie
spodziewat kwartat temu, kiedy obnizat swojg prognoze dynamik rocznych na biezacy rok. Na razie pozostat
jednak przy swoich obnizonych prognozach, co umotywowat niepewnoscia co do skali rozpoczetego
spowolnienia gospodarczedo.

Do udanych mozna zaliczy¢ kwartalne wyniki operacyjne segmentu Film i ksigzka, czyli przede wszystkim
rezultaty kin Helios. W omawianym okresie mozliwe byto ich funkcjonowanie bez ograniczeh
administracyjnych i liczba sprzedanych biletéw kontynuowata zblizanie sie do wielkosci odnotowywanych
przed epidemig. Szacunki sprzedanych biletéw do kin na catym rynku méwig o liczbie 8,9 min szt. w 2Q22,
podczas gdy w rekordowym 2Q2019 r. byto to w 9,7 mIn szt. Mimo nadal nizszej liczby sprzedanej liczby
biletéw przychody osiggnety wyzszg o 13,8% wartos¢ niz w 2Q19, czyli przed epidemig (+103% w poréwnaniu
do 2Q21). Warto przy tym zauwazy¢, ze 2Q jest tradycyjnie najstabszym okresem w biznesie kinowym i nawet
w najlepszych latach spotka odnotowywata w tym okresie strate operacyjng. Tak byto i tym razem. Z tego
powodu strata operacyjna, po skorygowaniu o zdarzenia jednorazowe, czyli 12 min PLN pozostaje
umiarkowanie dobrym wynikiem, zapowiadajagcym dobre rezultaty w drugiej potowie roku.

Dynamiczne odbicie rynku reklamy outdoor pozwolito na znaczng poprawe wyniku segmentu Reklama
zewnetrzna. Przy wzroscie rynku o 33,5% przychody AMS (spétka odpowiadajgca za segment) wzrosty o
46,5%. Rosngce koszty niestety nie pozwolity na réwnie dynamiczng poprawe na poziomie zyskéw. Co
prawda spotka zaraportowata zysk operacyjny (pozbawiony wptywu MSSF 16 i skorygowany o odpisy) w
wysokosci 6,3 min PLN vs strata 1,4 min PLN w 2Q21, jednak wcigz jest to mniej niz w 2Q19, kiedy to
wypracowano 11,9 min PLN. Jako dodatkowy powdd obnizenia rentownos$ci spétka podaje trwajgcy proces
wymiany nosnikow z tradycyjnych na digital.

Rozczarowaniem byty wyniki segmentu Internet, ktory jeszcze niedawno stawat sie drugim kotem napedowym
wynikéw grupy. Poniewaz spdtka juz wczesniej ttumaczyta sie koniecznos$cig restrukturyzacji w celu zmiany
oferty z ustugowej na produktowg w spoice Yieldbird, nasze oczekiwania byly odpowiednio obnizone.
Spodziewalismy sie spadku przychodéw o 4%, jednak w rzeczywistosci ubytek ten wyniost 20,8% r/r, a ze
rynek reklamy internetowej wzrdst w tym samym czasie o 8,0%, to mozna mowi¢ o bardzo stabym rezultacie.
Pozytywng informacjg jest spadek kosztéw ustug obcych o 27,6%, co jest pochodng wspomnianej
restrukturyzacji. Niemniej wynik operacyjny jest znaczgco nizszy od prognozowanego i wyniést 4,4 min PLN,
czyli potowe wyniku sprzed roku. Zarzad Agory zapowiada, ze na poziomie przychodow wyniki restrukturyzaciji
widoczne bedg w przysztym roku, ale na poprawe EBITDA trzeba bedzie poczeka¢ na 2024r.
Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

2Q18 2Q19 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22p r/r vs 2q19 2Q22p*
Przychody 258,3 269,8 1295 193,0 2244 146,0 201,8 2665 351,6 253,11 261,84 30% -3%  260,8
EBITDA skor. nonMSSF16 -0,1 7,5 -19,0 7,5 1,5 -18,2 5,7 44,6 50,1 -10,7 49 -13% -34% 20,7
EBITDA raportow ana -2,3 24,9 -11,9 33,4 6,6 -8,1 12,2 49,8 65,5 17,0 27,9; 129% 12% 34,8
EBIT skor. non MSSF16 -20,6 -10,7 -39,9 -16,1 -17,9  -422 18,3 20,8 259 273 -185 - - -3,9
Prasa 1,3 -1,6 4,0 7,7 8,9 3,7 4,7 6,6 3,2 -2,1 04 -91% - 0,9
Filmiksigzka -9,8 -11,3 -20,6 -17,4 -31,0  -199 -142 9,6 17,3 -49  -12,0 - - -10,1
Reklama zew netrzna 10,6 11,9 -13,1 -2,8 14 -13.2 -1,4 3,0 7,2 -4,7 6,3 - -47% 11,8
Internet 5,9 4,9 10,0 8,7 16,4 4,4 9,1 7,6 13,8 3,6 44; -52% -10% 7,0
Radio 58 3,6 -1,1 3,5 3,7 0,3 0,9 2,2 6,6 -1,4 1,6 78%  -56% 2,5
Koszty ogdlne -34,0 -15,8 -19,1 -15,8 -173 175  -174 -82 -222 -178 -192 - - -16,0
EBIT raportow any 22,8 92 533 44 345 495 27,6 11,1 241 22,7 11,8 : : 4,2
marza EBIT skor. -88% -34% -41,2% -2,3% -154% -33,9% -13,7% 4,2% 6,9% -9,0% -4,5% - - -1,6%
Zysk netto raportow any 0,3 -6,2 -38,6 -71 -28,8 -56,3 -9,2 -1,2 20,1 -31,8 -16,0 - - -12,5
marza zn 01% -23% -298% -3,7% -12,8% -38,6% -4,6% -04% 57% -12,6% -6,1% - - -4,8%
CF Operacyjny -34 34,4 57,1 12,1 4,0 14,6 24,3 19,0 68,9 -112,2 04 -
CF Inw est 77,7 -04 -14,5 1,7 -156 -61 -7,3 -89 36 126 -183
CF Finansowy -4,1 -22,3 -8,3 -7,3 10,2 -28 -381 -33,1  -37,5 1087 -6,5
Zroédto: Agora, Millennium DM; *prognoza Millennium DM
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Dzieki kontynuacji odbicia na rynku reklamy radiowej oraz powrotowi reklamy kinowej (posrednictwo dla
Heliosa), przychody segmentu Radio wzrosty o 19,6%. Poniewaz czes¢ pozycji kosztowych udato sie
utrzymac na nizszej dynamice wzrostu, na czele z wynagrodzeniami, ktore wzrosty o 11,4%, wynik EBIT (bez
wptywu MSSF 16) wzrost o 77,8% r/r do kwoty 1,6 min PLN. Wcigz to jednak jest mniej niz przed epidemig (w
2Q19 EBIT bez MSSF16 to 3,6 min PLN).

Niestety, w kolejnym kwartale potwierdzito sig, ze segment Prasa natrafit na bariere poprawy wynikéw. Mimo
ze Agora moze pochwali¢ sie kolejnymi sukcesami operacyjnymi w procesie cyfryzaciji, jak osiggniecie 296
tys. pfatnych subskrypcji cyfrowych oraz poziomu 43,2% cyfrowych przychodow, brak jest jednak
pozytywnego przetozenia na wyniki finansowe. Przychody w 2Q22 udato sie zwiekszy¢ o 8,3% r/r, ale wynik
operacyjny segmentu spadt o 91,5% do zaledwie 0,4 min PLN. Nalezy przy tym pamietac, ze Grupa Agora
ogromnej czesci kosztow nie przypisuje do poszczegdlinych segmentéw. Jednoczesnie zarzad przyznaje, ze
niezwykle kosztowne sg procesy sgdowe, ktore zwigzane sg w duzej mierze wtasnie z dziatalnoscig prasowa.
Wspomniane koszty nieprzypisane do zadnego z segmentéw wyniosty w 2Q22 19,1 min PLN. Biorgc pod
uwage, ze cata strata operacyjna bez wpltywu MSSF 16 i skorygowana o odpisy wyniosta 18,5 min PLN, to jest
to kwota bardzo duza, odnos$nie ktoérej tradycyjnie spotka nie zdradza szczegotdw. Przed rokiem analogiczna
kwota byfa nizsza o ok. 0,8 min PLN, a my w naszej prognozie zaktadaliSmy jej wysokos¢ nizszg o 3,2 min
PLN.

Na poziomach finansowych zaksiegowano 2,9 min PLN udziatu w wyniku spétki Eurozet, co oznacza ze
wypracowato ona 7,3 min PLN zysku netto, czyli o0 42,5% wiecej w ujeciu r/r. Ponadto kurs EUR/PLN w trakcie
2Q22 wzrést o ok. 1,2%, co przeklada sie na koszt finansowy wynikajgcy ze wzrostu wartosci wirtualnego
zobowigzania tworzonego standardem MSSF 16. Przed rokiem kurs ten spadt, co oznacza ze wtedy wptyw
ten byl na poziomie finansowym dodatni, co z kolei zaburza realng poréwnywalnosé¢ wynikdw na poziomie
netto. Z tym zastrzezeniem odnotowujemy, ze raportowana strata netto Grupy Agora wyniosta 16,0 min PLN
wobec straty 9,2 min PLN przed rokiem.

Pozytywnym punktem wynikow Agory pozostaje kondycja finansowa, mimo przedtuzajgcego sie okresu strat.
Spotka bez uwzglednienia wirtualnych zobowigzan wynikajgcych z zastosowania MSSF 16 posiada diug i
leasing w wysokosci 167,6 min PLN, przy gotéwce na rachunkach 74,2 min PLN. Oznacza to zadluzenie netto
93,4 min PLN, przy tacznym skorygowanym o zdarzenia jednorazowe wyniku EBITDA bez MSSF 16 za
ostatnie 4 kwartaty w wysokosci 104,7 min PLN.

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl

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 rozporzgdzenie 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 oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spéfek,
Jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zafozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze si¢ 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$c raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$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 Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu
bankowoSci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentdw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego Banku Millennium 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 Analiz Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie
niniejszego materiatu w cafosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium 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 Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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