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Agora przedstawita dzisiaj strategie na Ilata
2018-2022. Strategie mozna podzieli¢ na dwa obszary:
obecne biznesy i nowe przedsiewziecia. W pierwszym
obszarze strategia jest ,ewolucyjna”, Agora stawia na
swoje najmocniejsze segmenty i chce wydaé¢ do
430 min PLN na inwestycje giownie w siec¢ kin Helios
oraz AMS (blisko 2/3 na te dwa obszary =z
deklarowanych 430 min PLN). Zaskakujaco wyglada
bardzo szybkie tempo wzrostu: 380 ekranéw w 2022 r.
To ambitne zadanie, stad ryzyko spadku rentownosci
przy takiej skali rozwoju jest dos¢ duze. Cel na 2022 r.,
tj. 81,7 min PLN dla kin jest naszym zdaniem dos¢
mato ambitny (poprawa wyniku o 36% vs. +56%
wzrostu liczby ekranéw). Z drugiej strony biznes
kinowy jest wyceniany na poziomie 8,5-9,5x EBITDA,
wiec zwiekszanie skali EBITDA tego obszaru powinno
przetozy¢ sie na wyzsza wartosc catej grupy. Z kolei w
zakresie nowych biznesow, spodziewamy sie akwizycji
w nowym obszarze ustug B2B dla e-commerce. Do
pomystu podchodzimy z rezerwa, Agora nie
dostarczyla de facto danych do oceny projektu.
Zakladamy, ze spoétka chce kupi¢ dziatajacy juz biznes,
nie tracac czasu na restrukturyzacje. Nasze podejscie
bedzie zaleze¢ od wyceny takiego biznesu i jego
perspektyw wzrostu. Rozwéj w ramach rozrywki i
gastronomii to dobry kierunek, zwlaszcza w kontekscie
silnego konsumenta w Polsce. Zwracamy uwage, ze
Agora bedzie finansowa¢ do 930 min nakladow w
latach 2018-22 2z s$rodkow i finansowania
zewnetrznego (diug netto/EBITDA bedzie oscylowaé
wokét 2,5-3,0x, docelowo ok. 2,0x) - to dobra
wiadomos¢ dla inwestoréw z/w na bardziej efektywne
wykorzystanie dostepnych mozliwosci finansowania
(Spotka nie jest dzisiaj zadluzona). Agora nie
zrezygnuje w czasie intensywnego CAPEXu =z
dywidendy, co takze zastuguje na pochwate.

Kluczowe zalozenia strategiczne obejmujq: (1) intensywng
cyfryzacje catej dziatalnosci Grupy, z naciskiem na rozwadj
sprzedazy dostepu do tresci w modelu subskrypcyjnym,

(2) rozwdj dotychczasowych najwiekszych przedsiewziec¢
Grupy Agora, (3) poszerzenie dziatalnosci wybranych
dotychczasowych biznesbw o nowe ustugi lub oferty

premium, (4) rozpoczecie dziatalnosci w nowych obszarach,
jakimi sg m.in.: ustugi B2B dla e-commerce, innowacyjne
narzedzia MarTech, a takze rozrywka i gastronomia.

Strategia rozwoju Agory i jej grupy kapitatowej zaktada
osiggniecie w perspektywie 2022 roku: okoto 1,6 mid PLN
przychodow (w tym ok. 290-320 min PLN z nowych
biznesédw) i okoto 200 mIn PLN wyniku EBITDA( w tym ok.
45-50 mIn PLN z nowych bizneséw).

Przyjeta Strategia Grupy Agora zaktada wzrost zaréwno
poprzez rozwdj organiczny, jak i akwizycje. tgczne naktady
na inwestycje do 2022 r. wyniosq maksymalnie okoto
930 min zt. Spoétka planuje kontynuowacd przyjeta polityke
dywidendowa w wysokosci 0,5 zt na jedna akcje.

Najwazniejsze kwestie dot. obecnych biznesow:

[ Agora stawia na rozwdj modelu subskrypcyjnego, chce
w 2022 r. osiggna¢ 327 tys. aktywnych subskrypcji w
ramach Gazety Wyborczej (vs. 107 tys. na koniec
2017 r.) oraz 30 tys. w ramach radia TOK FM (vs. 10
tys. na koniec 2017 r.)

u Spétka zamierza zmiane struktury przychoddéw Gazety
Wyborczej: z 15% w 2017 r. przychody z
prenumeraty cyfrowej majgq wynies¢ 50%.

n Agora zamierza doda¢ 50% liczby powierzchni
CityLight Premium do 2022 r., tak aby generowad z
nich 75% obrotu.

n Agora chce rozwing¢ nowy produkt SaaS dla srednich i
wiekszych wydawcow z kompetencjami programmatic,
co ma zaowocowal wzrostem bazy i wyzsza
rentownoscia. YieldBird jest oceniany jako jedno z
najbardziej perspektywicznych aktywow Agory.

n Helios ma zwiekszy¢ liczbe ekrandéw z 241 na koniec
2017 do 380 ekrandw w 2022 r. Wprowadzone
zostang sale z miejscami premium (wygodniejsze
fotele). EBITDA segmentu ma wynies¢ 81,7 min PLN w
2022 r. vs. 60,0 min PLN w 2017 r. (przychody
odpowiednio 507,3 min PLN vs. 352,4 min PLN).

n Na dziatania rozwojowe obecnych bizneséw Agora
wyda max. 430 min PLN: 18% w ramach AMS, 49% w
Kinach i 33% na pozostate dziatalnosci. CAPEX
powinien by¢ roztozony réwnomiernie. Agora nie
przewiduje duzych akwizycji w ramach obecnych
bizneséw. Potowa nakfadow bedzie dot. rozwoju, a
potowa modernizacji.

Najwazniejsze kwestie dot. nowych bizneséw:

m Z kolei na rozwoj nowych bizneséw, Agora przeznaczy
max. 500 min PLN. Gotéwka zostanie pozyskana z
dziatalnosci generowanej przez obecny biznes oraz
finansowanie kredytowe. Duza cze$¢ kwoty bedzie
dotyczy¢ akwizycji.

[ W ramach nowych dziatalnosci Agora chce rozwijac
ustugi B2B dla e-commerce oraz narzedzia MARTECH.
n Drugg inicjatywga w ramach nowych bizneséw jest

rozwoj w ramach rozrywki i gastronomii. Agora chce
rozwija¢ organicznie format fast-casual (w tym
planowana jest budowa sieci klilkudziesieciu lokali
Papa Diego—restauracji meksykanskiej) oraz wejs¢ na
rynek kawiarni. Agora chce zosta¢ liderem zmian
modelu centréw rozrywki w Polsce (obok kin i
restauracji to jeden z gtébwnych powoddéw wyboru
centrum handlowego przez rodziny z dzie¢mi).
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spotka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners
NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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