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Perspektywa dobrych wynikéw

Od publikacji naszego raportu analitycznego 2z pazdziernika’16
notowania Agory wzmochily sie o ponad 47%. Dzieki redukcji
zatrudnienia w pionie Prasa, rezygnacji z dziennika Metrocafe.pl. oraz
reorganizacji pracy redakcji EBITDA segmentu wzrosnie w 1H'17 (z
4,8 min PLN w 1H’16 do 5,7 min PLN) i to pomimo >20%-owego
spadku $redniego rozpowszechniania Gazety Wyborczej. Tym samym
Zarzad Agory udowodnil, ze jest w stanie podejmowac radykalne
decyzje biznesowe by chroni¢ potencjal do generowania gotéwki w
spotce. Rok 2017 w Agorze to okres duzego sukcesu Heliosa. Segment
Film i Ksiazka przyniesie 70,4 min PLN wyniku EBITDA (+24% R/R).
Bedzie to pochodna bardzo dobrej koniunktury w kinach. Tylko w
2Q’'17 frekwencja w polskich kinach wzrosta o 33,4% R/R. Siec¢ Helios,
umiejscowiona w $rednich miastach powinna wykazywaé wieksza
dynamike ze wzgledu na wzrost konsumpcji, wywotlanej m.in.
Programem 500+. W 2017 r. Agora wygeneruje wynik EBITDA rzedu
119,3 min PLN, ktory pozostanie w trendzie wzrostowym w kolejnych
latach. Z drugiej strony Agora konnczy w 2017 r. okres inwestycyjny
(zakonczenie projektu budowy wiat oraz intensywnego CAPEXu na
budowe kin). W ten sposob od 2018 r. bedzie generowac stabilny,
wysoki FCF rzedu 58-62 min PLN. Przy bardzo dobrej pozycji
bilansowej (>3 min PLN gotéwki netto na koniec 1Q‘'17) Agora
powinna zdecydowaé sie na dwukrotne zwiekszenie wydatkéw na
dywidende / skup akcji w ciagu dwoéch lat. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie, podwyzszamy cene docelowa z 13,90 PLN do 18,80 PLN.

Dobre wyniki w 2Q’17

W 2Q’17 spodziewamy sie wzrostu wyniku EBITDA R/R do 24,9 min PLN (tj. o
9% R/R). W ujeciu nominalnym najwiekszy wzrost wygeneruje segment Film i
Ksigzka, dzieki >30% wzrostowi ilosci sprzedanych biletéw do kin. W ten
sposob Helios udowodni inwestorom, ze gtdwne ryzyko biznesu kinowego, tj.
spadek rentownosci przez wzrost kosztéw pracy po wprowadzeni stawki min.
per godzina na poziomie 13 PLN od poczatku roku jest niewielkie. W 2Q'17
segment Prasy powinien wykaza¢ 3,5 min PLN zysku EBITDA (+1,0 min PLN R/
R). Pomimo 20%-owego R/R spadku sredniego rozpowszechniania GW (co
przetozy sie na spadek przychoddéw z 73,8 min PLN do 62,8 min PLN w 2Q’17),
redukcja kosztéw bedzie istotna i z nawigzka nadrobi te spadki.

Potencjat do budowy e-commerce

W segmencie Internet, podobnie jak w 1Q’17, spodziewamy sie spadku wyniku
EBITDA (do poziomu 7,3 min PLN w 2Q’17 vs. 9,0 min PLN rok wczesniej),
pomimo wzrostu obrotéw. Pogorszenie sie marzy to rezultat nizszych wptywéw
reklamowych wywotany przesunieciem czesci budzetow reklamowych do
miedzynarodowych platform jak Google i Facebook (wzrasta zainteresowanie
reklamodawcow precyzyjnym $ledzeniem uzytkownikéw) oraz rosngcym
uzyciem rozwigzan typu adblock. Zaktadamy, ze Agora ustabilizuje wynik
segmentu w 2018 r. dzieki rozwojowi dziatalnosci e-commerce. Przyktady
serwiséw Wirtualnej Polski (jak Domodi czy Allani) pokazujg intensywne
zainteresowanie internautéw agregatorami tresci i poréwnywarkami. Agora z
szerokim spektrum mediéw, zdolnosciami do produkcji ciekawego kontentu i
doswiadczeniem w biznesie online wydaje sie by¢ idealnym kandydatem do
rozwoju wiasnych portali e-commercowych.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1189,3 1198,4 1216,8 1248,1 1273,4
EBITDA 120,7 114,9 119,3 122,9 125,8

marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,8% 9,8% 9,9%
EBIT 18,7 16,7 21,8 29,0 35,5
Zysk netto 12,7 -16,6 1,5 15,9 22,7
P/E 57,3 - 480,0 45,7 32,0
P/CE 6,4 8,9 7,4 6,6 6,4
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 6,9 6,6 6,3 6,0 5,8
DPS / skup na akcje 0,19 0,75 0,50 0,75 1,00
DYield 1,3% 4,9% 3,3% 4,9% 6,5%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Cena biezaca 15,28 PLN
Cena docelowa 18,80 PLN
Kapitalizacja 508 min PLN
Free float 450 mIn PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

PTE PZU 15,9%
Agora Holding 11,3%
Media Development Investment Fund 11,2%
Nationale-Nederlanden OFE 9,4%
AEGON PTE 6,9%
Pozostali akcjonariusze 45,2%

Profil spotki

Agora to jedna z najwiekszych grup mediowych w
Polsce. Swoim dziataniem obejmuje segment prasy
codziennej, reklamy zewnetrznej, rozgtosni
radiowych i czasopism. taczny udziat Grupy w rynku
reklamy w dziennikach wynosi ok. 42%, w reklamie
zewnetrznej ok. 30%, w radiu ok. 13%. Do Spotki
nalezy tez jeden z najwiekszych portali
internetowych w Polsce - gazeta.pl oraz trzeci co do
wielkosci operator kin w Polsce - Helios.

Kurs akcji AGO na tle WIG
17

PLN [ ——AGO

15

13

11

9 T T T
© © ~ ~ ~
i i i i i
a N > = a
= © o 2 =
a 0 v
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Agora 18,80 13,90 kupuj akumuluj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Agora 15,28 18,80 +23,0%
2 analbrednoziod 2017P  2018P  2019P
ostatniego raportu
Przychody -1,4% -1,6% -1,8%
EBITDA +4,5% +7,9% +4,5%
Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sq 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 odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 lipca 2017 o godzinie 8:34.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 lipca 2017 o godzinie 8:34.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, 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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Agora wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacji 12,90 10,65
WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 47 900,66
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