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Duza poprawa w kinach widoczna w wynikach

Od momentu wydania naszej wrzesniowej rekomendacji notowania
Agory umochity sie 0 12,0% i byly lepsze od indeksu WIG o 13,8 p.p.
Nasza glowna teza inwestycyjna, tj. znaczna poprawa sytuacji w
kinach Helios zostata poparta odczytami za 3Q’18: po istotnym
spadku przychodéw w 2Q’18 (-14,2% R/R), segment Film i Ksiazka
zanotowal wzrost obrotéw o 8,7% R/R. Sadzimy, ze wzrosty beda
kontynuowane w 4Q’18. Glosna produkcja Kler notuje rekordowa
sprzedaz (po 7 tygodniach wyswietlania >5,0 min widzéw, pobijajac
Quo Vadis produkcja zajmuje trzecie miejsce w tophitach kinowych
po 1989 r.). Dzieki temu liczba sprzedanych wejsciowek do kin jest
na rynku >20% wyzsza R/R w okresie paz’18-pot. lis'18. Tym
samym baza w 4Q’17 (16,0 min biletow) zostanie naszym zdaniem
pobita, a Agora zaraportuje rekordowe wyniki segmentu kinowego.
Ze wzgledu na dobra koniunkture w kinach podnosimy prognozy
wyniku EBITDA’18/'19 o odpowiednio 13%/8%. Agora jest
notowana na EV/EBITDA’18/'19 = 4,8x/4,3x, tj. z 44% dyskontem
do spotek porownywalnych, i charakteryzuje sie wysokim DivYield
rzedu 5,3%, pomimo realizacji ambitnego planu inwestycyjnego.
Stad uznajemy akcje spotki jako niedowartosciowane. Podnosimy
naszg cene docelowa do 16,00 PLN na akcje, co implikuje blisko
70% potencjat wzrostu. Jednoczesnie podkreslamy, ze w naszym
scenariuszu bazowym Agora przeprowadza ciecia zatrudnienia w
segmencie Prasa w najblizszych latach na poziomie 20%. Redukcja
jest dla nas nieuchronna, patrzac na spadki rozpowszechniania
dziennikow i subrynek reklamy prasowej w stabej formie. Segment
przy obecnej strukturze kosztow nie jest w stanie generowaé
pozytywnych wynikow od 2019 r., Zarzad powinien naszym zdaniem
podjac bardziej radykalne srodki oszczednosciowe.

Rekordowy 4Q’18 w kinach

Pomimo powrotu do wzrostéow w sieci kin Helios w 3Q’18 R/R, inwestorzy
zastanawiajg sie czy jest mozliwe pobicie zesztorocznej bazy z 4Q (z
rekordowg sprzedazg biletéw na Listy do M 3 (>3,0 mIn wejscidwek) i
rekordowym otwarciem w 2017 r. zanotowanym przez Gwiezdne Wojny:
Ostatni Jedi (przez pierwszy tydzien 781 tys. sprzedanych wejsciowek).
Naszym zdaniem pobicie wysokiej bazy jest bardzo prawdopodobne.
Wskazujemy na sukcesy produkcji Kler (>4 min sprzedanych biletéw w
ramach 4Q’18), filmu animowanego Hotel Transylwania 3 (blisko 1,3 min
biletéw oraz komedii Planeta Singli 2 (> 1 min biletéw przez dwa tygodnie
wyswietlania od 9 listopada 2018).

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 9,50 PLN
Cena docelowa 16,00 PLN
Kapitalizacja 443 min PLN
Free float 320 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,28 min PLN
Struktura akcjonariatu

PTE PZU 16,3%
Agora Holding 11,6%
Media Development Investment Fund 11,5%
Nationale-Nederlanden OFE 9,7%
Pozostali akcjonariusze 50,9%

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 Spofki
nalezy tez jeden z najwiekszych portali
internetowych w Polsce - gazeta.pl oraz trzeci co do
wielkosci operator kin w Polsce - Helios.
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Wysoka dywidenda pomimo istotnych inwestycji @ = = o o
Agora przewiduje wydatki inwestycyjne do 930 min PLN w okresie 2018- - S ¢
2022. Wysokie naktady beda poniesione w obszary z najwiekszym
potencjatem wzrostu, tj. gtdéwnie w kina i outdoor oraz marketing B2B, a . Cena docelowa Rekomendacja
przez zaciggniecie dtugu, co postrzegamy pozytywnie zwlaszcza ze spoétka P nowa stara nowa stara
poprawi strukturg finansowania (obecnie ditug netto/EBITDA to ok. 0,0x). Co Agora 16,00 15,40 kupuj kupuj
najwazniejsze, sytuacja finansowa Agory pozwala na wyptate wysokiej c c ——
dywidendy 0,50 PLN (DivYield = 5,3%) przez okres trwania inwestycji. Spétka biei::: o °z§1'};{,ay
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P Agora 9,50 16,00 +68,4%
Przychody 1198,4 1165,4 1137,2 1168,4 1212,9 z::;:?ep:ogano:r:: 2018pP 2019p 2020P
EBITDA 114,9 30,0 86,7 104,0 117,2 go rap
marza EBITDA 9,6% 2,6% 7,6% 8,9% 9,7% Przychody +2,5% L6%  +1,1%
EBIT 16,7 -73,0 4,3 23,6 38,7 EBITDA +12,5% +8,1% +2,4%
Zysk netto -16,6 -83,5 18,0 14,0 26,4 Zysk netto +94,0%  +89,5%  +13,3%
P/E - - 24,5 31,5 16,8
P/CE 5,4 5,3 4,4 4,7 4,2
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 Analityk:
EV/EBITDA 4,2 4,2 5,1* 4,3 4,0
DPS/skup na akcje 0,75 0,47 0,50 0,50 0,50 Pawet Szpigiel
. +48 22 438 24 06
DYield 7,9% 5,0% 5,3% 5,3% 5,3%

*z wytaczeniem zdarzen jednorazowych 4,8x

pawel.szpigiel@mbank.pl
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Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 sa 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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 emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq 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 sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 listopada 2018 o godzinie 8:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 listopada 2018 o godzinie 8:45.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty 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 Spotce funkcji, 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 analitykéw 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 kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Agora wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-09-14 2018-04-06 2018-01-26
cena docelowa (PLN) 15,40 18,40 18,90
kurs z dnia rekomendacji 8,48 14,50 13,15
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy
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Michat Marczak
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strategia

Pawet Szpigiel
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pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Mikotaj Lemanczyk

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor
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piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
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Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
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Adam Prokop
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adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
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tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
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bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
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Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
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Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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