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Podstawowe dane o spétce wAgora
Cena 14,55
Kapitalizacja (mln zt) 693,5
Free float 73,0%
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,6
P/E -
EV/EBITDA 5,09
maj-2017  sie-2017 lis-2017 sty-2018 kwi-2018
Wyniki 1Q18
Przychody 278,0 301,0 -7,6% 278,0 278,9 -0,3%
- Film i Ksigzka 1151 126,9 -9,3%
- Prasa 49,7 52,6 -5,5%
- Reklama Zewnetrzna 35,9 35,3 1,7%
- Internet 40,2 38,3 5,0%
- Radio 26,0 25,8 0,8%
- Druk 17,4 29,7 -41,4%
EBITDA 36,4 28,9 26,0% 36,4 36,2 0,5%
marza EBITDA 13,1% 9,6% 13,1% 13,0%
- Film i Ksigzka 24,5 28,8 -14,9%
marza EBITDA 21,3% 22, 7%
- Prasa -4,3 -0,5 760,0%
marza EBITDA -8,7% -1,0%
- Reklama Zewnetrzna 8,2 10,0 -18,0%
marza EBITDA 22,8% 28,3%
- Internet 3,8 15 153,3%
marza EBITDA 9,5% 3,9%
- Radio 3,3 1,2  1750%
marza EBITDA 12,7% 4,7%
- Druk 0,2 2,9 -93,1%
marza EBITDA 1,1% 9,8%
EBIT 13,1 3,6 266,8% 13,1 11,6 12,6%
marza EBIT 4,7% 1,2% 4,7% 4,2%
Zysk netto 8,2 -8,2  -200,0% 8,2 7,0 16,8%
marza netto 2,9% -2,7% 2,9% 2,5%
Cash flow operacyjny 27,1 30,8 -12,0%

Wyniki operacyjne Agory oceniamy neutralnie, byty zgodne z rynkowymi oczekiwaniami.
Rozminiecie sie konsensusu z wynikami na linii EBIT oraz netto byto prawdopodobnie
rezultatem rozpoznania nizszej amortyzacji (2 mln r/r roznicy). Spadek cash flow
operacyjnego wynika z wieksze] sptaty zobowigzan, przy mniejszym wzroscie salda
naleznosci. Z uwagi na niekorzystna pogode, mozliwy jest spadek frekwencji i wynikéw w
segmencie Kina w 2Q'18. Podtrzymujemy jednak pozytywna opinie o Spétce biorac pod
uwage niska wycene (EV/EBITDA'18=6,2x), ogtoszona dywidende (0,50 PLN na akcje,
DY=3,4%) oraz nadchodzaca date prezentacji nowej strategii (potowa czerwca).
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Wyniki i perspektywy poszczegolnych segmentow

RYNEK REKLAMY

Co kwartat Agora tradycyjnie podaje wyniki rynku reklamy oraz swoje oczekiwania odnosnie
nastepnego roku.

Rynek  Telewizja Internet  Radio REREINES Magazyny  Dzienniki Kina
zewnetrzna
2-4% 1-3% 7-10% 1-3% 1-3% -12-10% 4-6%
8,0% 9,5% 10,5% 8,0% 2,5% -4,5% -7,0% 3,0%
STRATEGIA

- Spdtka planuje jej ogtoszenie w potowie czerwca br.

FILM I KSIAZKA

- nizsze przychody z uwagi na: wysokg baze z ubiegtego roku w dziatalnosci filmowej
(Agora wydawata filmy: Sztuka kochania - historia Michaliny Wistockiej, Pokot oraz Po
prostu przyjazn) oraz spadek przychodéw z reklam (mniej kampanii realizowanych w
formie barteru). Przychody ze sprzedazy biletdw wzrosty o 2,6% r/r z uwagi na wyzsza
Srednig cene (-2,9% r/r wolumen z uwagi na mniejsza dziatalnos¢ promocyjna). O 8,6% r/r
wzrosta natomiast sprzedaz barowa w kinach.

- spadek marzy EBITDA wynika z rosnacych kosztéw wynagrodzen (+6,2% r/r), przy czym
ich dynamika jest wolniejsza wzgledem poprzednich kwartatdw, a takze ze wzrostu
kosztow dziatalnosci Wydawnictwa (dodruki ksigzek).

- Oczekiwania: Z uwagi na wysoka bazeg, niekorzystng pogode w drugim kwartale (bardzo
ciepty kwieciert - spadek frekwencji na rynku o 20% r/r) i dtugi weekend majowy,
frekwencja w kinach Helios moze by¢ wyraznie stabsza w 2Q'18. Z uwagi na wptyw pogody
trudno jest obecnie oceni¢ przetozenie zakazu handlu w niedziele na frekwencje.

PRASA

- Obserwowany jest stopniowe spowolnienie dynamiki spadku przychoddw w segmencie,
przy czym korzystny wptyw ma rozwo¢j prenumeraty cyfrowej Gazety Wyborczej, a
negatywnie na przychody z reklamy wptywa zmniejszenie liczby tytutdw wydawanych
czasopism.

- Tempo spadku kosztow byto mniejsze z uwagi na wyzsze rezerwy na naleznosci.
- Oczekiwania:. Agora kontynuuje zmiany w modelu dystrybucji (wigksza wspétpraca z

segmentem Internet) i caty czas optymalizuje dziatania (od kwietnia od$wiezenie wygladu i
uktadu niektérych czasopism).

REKLAMA ZEWNETRZNA

- Odnotowane tempo przychodéw na poziomie rynku. Ubiegtoroczny wynik byt
podwyzszony przez zysk ze sprzedazy systemu nosnikdw w metrze warszawski po
zakoriczeniu kontraktu. Negatywnie dziatat réwniez szybszy wzrost wynagrodzen (+10% r/r)
jako efekt wyzszych bonusdw sprzedazowych.

- Oczekiwania: bez zmian wzgledem 4Q'17, czyli kontynuacja dotychczasowego tempa
wzrostu powierzchni reklamowych (+4,1% w 2017 r.) i nacisk na nosniki premium. Wybory
samorzadowe moga by¢ Zrédtem wyzszego popytu na reklame w tym formacie.
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INTERNET

- Segment kontynuuje trend poprawy wynikéw r/r (niska baza z 1-3Q'17) - przychody rosty
zarowno ze sprzedazy wtasnych powierzchni reklamowych, jak i w posrednictwie (mocniej).

- Réwnocze$nie zrodtem wyzszego EBIT byto ograniczenie o ponad potowe wydatkdw na
reklame i promocje serwiséw po zrealizowanej w 2017 r. duzej kampanii marketignowej.
Silniejszy wzrost sprzedazy w posrednictwie koreluje z wyzszymi (+9,0% r/r) kosztami ustug
obeych, czyli dzierzawg powierzchni reklamowych.

- Oczekiwania: Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej moga wspiera¢ wyniki segmentu na
przetomie Il lll kwartatu.

RADIO

- Stabilizacja przychoddw, oszczednosci kosztowe w obszarze reprezentacji, reklamy i
marketingu pozwalaja na wyrazng poprawe marzy (wysoka baza z 1H'17 kiedy realizowane
byty kampanie marketignowe).

- Zarzad pozytywnie ocenia performance uruchomionego w marcu Radia Pogoda w
Gdansku.

- Oczekiwania: bez zmian wzgledem 4Q'17, czyli dalszy, stabilny rozwdj posiadanego
portfela kanatow, utrzymanie dyscypliny kosztowe;j.

DRUK

- Spotka caty czas jest pod wptywem zmian rynkowych, czyli nizszego wolumenu druku
prasy, zmiany technologii coldset na heatset, wiekszego udziatu druku na wtasnym
papierze klientéw.

- Poniesienie w 1Q'18 kosztéw zwolnien grupowych (1,4 mln PLN) byto zrédtem spadku
EBITDA, nizsza amortyzacja po dokonanych w ubiegtym roku odpisach ogranicza strate
operacyjna.

- Oczekiwania: kontynuowany ma by¢ program oszczednosciowy - przeprowadzone
zwolnienia grupowe maja przynies¢ ok. 2-2,5 mln PLN rocznie, Zarzad dalej bedzie
prowadzit optymalizacje w pozostatych obszarach (zakupy materiatow, IT, marketing,
czynsze).

16 maja 2018

Kontynuacja
poprawy wynikéw
r/r

Oszczednosci
kosztowe sprzyjaja
poprawie wynikéw

Koszty rezerw i
nizsza
amortyzacja
wptywaja na
wyniki



ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

f‘w BGZ B N P PAR' BAS tel. +48 22 566 97 00, faks +48 22 566 97 29
oy BIURO MAKLERSKIE e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl

Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
SmUMA WEB ;Lz(c:);\g/iesystem -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢

smﬂMA PRUHSS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ
BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o
ile nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i
wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametrdw, ktdre nalezy oszacowa¢ oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd

Autorzy: Michat Krajczewski
nr ewidencyjny: KW/72018/05/16/AG0/02
Data sporzadzenia: 2018-05-16
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