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Od naszej ostatniej rekomendacji Kupuj kurs spotki wzrést o prawie 35%.
W szczegodlnosci poprawa klimatu inwestycyjnego utrwalita sie po publikacji
dobrego wyniku za 1Q’15. W Sciezce wynikowej na kolejne kwartaty, naszym
zdaniem, nie nalezy juz oczekiwac istotnej poprawy i dopiero 4Q’15 moze
przynie$¢ zauwazalne odbicie r/r. Dodatkowo w biezagcym raporcie
zdecydowalismy sie uwzglednic ryzyko kolejnej erozji wptywow reklamowych w
obszarze prasy w 2016 roku, co moze doprowadzi¢ do scenariusza, ze wynik
Agory za 2016 rok bedzie jednak nizszy niz w 2015 roku. Dlatego uwzgledniajac
obecny kurs rynkowy decydujemy sie na zmiane zalecenia z Kupuj na Redukuj z
ceng docelowg 11.2 PLN/akcje (poprzednio byto to 10.78 PLN/akcje). Przy
sugerowanej cenie docelowej spdtka bedzie handlowana przy mnoznikach
EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 5.7x i 6.1x.

Dane za 1Q’15 okazaty sie wyraznie lepsze r/r wbrew wcze$niejszym obawom
(wynikajagcym z sezonowosci poszczegdlnych segmentéw). Wptyw na pozytywny
odczyt EBITDA grupy miat gtéwnie mocny rynek kinowy w Polsce oraz
realizowane przez spétke projekty kinowe (koprodukcja i dystrybucja filmowa).
Okres 1Q’15 byt zatem drugim z rzedu bardzo dobrym kwartatem dla polskich kin.
Wstepne dane frekwencyjne za 2Q’15 sugerujg, ze odczyt koricowy moze
wskazywac najwyzej na ptaska frekwencje r/r (2Q jest sezonowo stabym
momentem w polskich kinach). Kolejnego mocnego wyniku segmentu film i
ksigzka oczekujemy dopiero w 4Q’15, na co powinna wptyna¢ dobra frekwencja.
Dodatkowo na rezultaty segmentu za 4Q’15 oddziatywac bedzie film ,Krél zycia”,
ktérego spodtka jest producentem.

Podnieslismy nasze zatozenia na 2015 rok dla Agory po bardzo dobrym odczycie
za 1Q’15. Wyizsze zatozenia dotycza wiekszosci segmentéw biznesowych. Ogélnie
podnieslismy EBITDA z putapu 84.3 min PLN do 99.1 min PLN. Na 2016 rok
zdecydowalismy sie jednak na korekte in minus z uwagi na uwzglednienie
kolejnych ryzyk dla obszaru prasy. Obawiamy sie, ze przyszta erozja wptywow
reklamowych od zleceniodawcéw zwigzanych z administracja publiczng moze
mieé¢ odczuwalne negatywne oddziatywanie na rentowno$¢ segmentu prasa.
Bliskie jest nam réwniez zatozenie, ze wynik segmentu film i ksigzka za 2015 rok
bedzie rekordowy i trudno o jego dalszg poprawe w 2016 roku (utrzymujemy
wysokg  frekwencje ~w  kinach; niemniej projekty  zwigzane @z
produkcja/koprodukcjg obarczone sg duzym ryzykiem btedu). Dlatego na 2016
rok przyjelismy spadek EBITDA r/r do putapu niespetna 90 min PLN. Majac na
uwadze coraz mniejsze znaczenie segmentu prasa na przyszty wynik grupy
zaktadamy, ze od 2017 roku Agora powrdci na $ciezke wzrostu rezultatéw grupy.
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(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 11.2 PLN

18 CZERWIEC 2015

Wycena koricowa [PLN] 11.2
Potencjat do wzrostu / spadku -8%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 12.09
Kapitalizacja [mln PLN] 570.5
llo$¢ akeji [mln. szt.] 50.9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 12.90
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 7.26
Stopa zwrotu za 3 mc 20%

Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

58%
53%
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bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [mIn PLN] 1074 1102 1145 1191 1236 1276
EBITDA [mIn PLN] 103.5 77.4 99.1 89.3 93.8 98.8
EBIT [miIn PLN] 7.4 -18.3 4.5 -17.0 -16.0 -11.0
Wynik netto [min PLN] 1.2 -11.0 -1.4 -18.1 -16.0 -10.2
P/BV 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/E - - -
EV/EBITDA 5.9 8.0 6.1 6.6 6.3 5.8
EV/EBIT - - - - - -

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

JesteSmy zbudowani poprawiajgcg sie strukturg EBITDA grupy. Rok 2014 byt pierwszym okresem, kiedy
najwiekszy udziat EBITDA w ramach grupy generowat segment film i ksigzka. W 2015 roku oczekujemy dalszego
silnego umocnienia EBITDA segmentu zwigzanego z kinem. Dodatkowo w latach 2016-2017 coraz wyrazniejszy
moze by¢ udziat w wyniku grupy segmentu reklamy zewnetrznej (szczegdlnie przy udanej materializacji wptywéw
reklamowych z inwestycji w wiaty przystankowe w Warszawie) oraz obszaru internet.

Mamy jednak swiadomos¢, ze kurs spétki liczac od poczatku 2015 roku wzrést juz z poziomu 7.5 PLN do ponad
12 PLN. W szczegdlnosci poprawa klimatu inwestycyjnego utrwalita sie po publikacji dobrego wyniku za 1Q’15.
W najblizszej sciezce wynikowej na kolejne kwartaty, naszym zdaniem, nie nalezy juz oczekiwac istotnej
poprawy i dopiero 4Q’15 moze przynies¢ zauwazalne odbicie r/r. Dodatkowo zdecydowali$my sie w biezagcym
raporcie uwzgledni¢ ryzyko kolejnej erozji wptywow reklamowych w obszarze prasy w 2016 roku, co moze
doprowadzi¢ do scenariusza, ze wynik Agory za 2016 rok bedzie nizszy niz w 2015 roku. Dlatego uwzgledniajac
obecng cene rynkowa decydujemy sie na zmiang zalecenia z Kupuj na Redukuj z ceng docelowg 11.2 PLN/akcje
(poprzednio byto to 10.78 PLN/akcje). Przy sugerowanej cenie docelowej spétka bedzie handlowana przy
mnoznikach EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 5.7x i 6.1x.

Struktura wyniku EBITDA za rok 2014 i projekcja na 2016 rok (bez uwzglednienia wytgczer/kosztéw holdingu)
2014 2016P

Prasa; 10.3
Prasa; 21.6
Druk; 15.2

Druk; 16.9 Radio; 14.7

Radio; 11.7

Reklama Internet; 31.5

Zewnetrzna;
227 Reklama

Zewnetrzna;
Internet; 293
25.8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Gazeta Wyborcza w naszej ocenie pozostata w Polsce ostatnim tytutem z ogdlnopolskich dziennikéw, ktoéry
zdecydowat sie utrzymacé rozbudowany zespot dziennikarzy. Dokonana drastyczna erozja wartosci wptywéw
reklamowych w prasie drukowanej jest wg nas nieodwracalna i spétka bedzie musiata walczyé o nowe sposoby
monetyzacji przekazywanych tresci. Zatem kluczowe znaczenie beda miaty efekty realizowanych inicjatyw
zmierzajgcych do budowy wartosci jaka przedstawia wcigz liczna baza klientéw dziennika. Mogg to jednak by¢
dziatania kosztowne i obcigzajace rachunek wynikéw. W sytuacji, kiedy zapoczatkowana walka o przychody
cyfrowe okaze sie porazka, nalezy liczy¢ sie z dalszg marginalizacja tego segmentu biznesowego (co biznesowo,
finalnie wymusi rowniez kolejne destrukcyjne dla redakcji ciecia kosztow).

Segment prasy uzyskuje cze$¢ przychodéw reklamowych od podmiotéw powigzanych z administracjg
rzagdowa/regionalng. Zwracamy uwage, ze przyszta erozja wptywéw od tych podmiotéw moze mieé dalsze silnie
negatywne oddziatywanie na rentownos$¢ wspomnianego obszaru biznesowego. W naszym modelu zaktadamy, ze
w 2015 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok 20 min PLN. Uwzgledniajgc prawdopodobieristwo zmiany
obozu rzadowego po jesiennych wyborach parlamentarnych decydujemy sie na materializacje czesci
wspomnianych ryzyk. Obawiamy sie, ze przyszta erozja wptywow reklamowych od zleceniodawcéw zwigzanych z
administracjg publiczng moze miec¢ silnie negatywne oddziatywanie na rentownos$¢ segmentu. Przy obecnej
strukturze kosztowej realizacja przyjetego scenariusza, wg naszych symulacji, moze sprowadzi¢ wynik EBITDA
segmentu prasy do wartosci ok 10 min PLN w 2016 roku (erozje EBITDA do takiego putapu sygnalizowalismy juz w
raporcie z lutego 2015 roku).

Kluczowe znaczenie dla segmentu reklama zewnetrzna bedzie miata realizacja koncesji na wiaty przystankowe w
Warszawie. Strony wygranego konsorcjum postanowity, ze naktady zwigzane z procesem inwestycyjnym, koszty
utrzymania wiat oraz przyszte przychody z ich uzytkowania przypadng w catosci AMS. Zatem ewentualne
niedoszacowanie kosztéw tego projektu moze mieé negatywne odbicie na wartos¢ spotki.
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WYCENA SOTP

Wyceniamy spotke za pomocg metody SOTP. Spoétka na przestrzeni ostatnich lat zmagata sie z szybka erozjg rynku
reklamy w prasie, co negatywnie wptywato na osiggane wyniki. Uwazamy jednak, ze dochodzi juz do stopniowej
zmiany postrzegania spotki przez szeroki rynek. Sktania do takiego zachowania (sygnalizowana we wczesniejszych
raportach) istotna zmiana struktury wyniku EBITDA grupy. Tym samym, wg nas, przyszte akceptowalne przez
inwestoréw mnozniki rynkowe EV/EBITDA dla Agory powinny ulega¢ dalszemu podwyzszeniu.

JesteSmy zbudowani poprawiajgca sie strukturg EBITDA grupy. Rok 2014 byt pierwszym okresem, kiedy
najwiekszy udziat EBITDA w ramach grupy generowat segment film i ksigzka. W 2015 roku oczekujemy dalszego
silnego umocnienia EBITDA segmentu zwigzanego z kinem. Dodatkowo w latach 2016-2047 coraz wyrazniejszy
moze by¢ udziat w wyniku grupy segmentu reklamy zewnetrznej (szczegdlnie przy udanej materializacji wptywéw
reklamowych z inwestycji w wiaty przystankowe w Warszawie) oraz obszaru internet.

Sporzadzona przez nas wycena SOTP poszczegdlnych obszaréw biznesowych Agory w oparciu o mnozniki na
lata 2015-2016 sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 528-540 min PLN. Po umorzeniu akcji wiasnych (w ramach
zrealizowanego programu skupu) wartos¢ przypadajaca na jedna akcje powinna zatem wynosi¢ 11.1-11.3 PLN.
Nasza cena docelowa dla Agory jest srednig z tego przedziatu, czyli 11.2 PLN/akcje (poprzednia cena docelowa
wynosita 10.78 PLN/akcje). Uwzgledniajac obecng cene rynkowa decydujemy sie na zmianeg zalecenia z Kupuj
na Redukuj, gtéwnie ze wzgledu na uwzglednienie w 2016 roku kolejnej erozji rezultatéw w obszarze prasy.
Przy cenie docelowej na poziomie 11.2 PLN/akcje spétka bedzie handlowana przy mnoznikach EV/EBITDA na
lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 5.7x i 6.1x.

Zatozenia do wyceny na podstawie mnoznikéw EV/EBITDA

Wi
EBITDA’I5  mnoznik [‘i:f:a EBITDA’16  mnoinik  Wycena Komentarz
[min PLN]  EV/EBITDA PLN] [minPLN]  EV/EBITDA [mlin PLN]
Agora posiada najwiekszy dziennik w Polsce. Pozycje wydawnicze w
obszarze magazynéw maja rézna site rynkowa i spétka odczuwa silng
Segment prasa 20.0 4.0 80.2 10.3 4.0 41.2 konkurencje Zwracamy uwage na wysokie mnozniki EV/EBITDA po jakich
zostata dokonana sprzedazy przez Axel i Mecom aktywoéw z obszaru
prasy drukowanej.
Zgodnie z zatozeniami strategii, segment ma docelowo utrzymywac
Segment druk 56 40 S 15.2 40 60.6 Wy.m,k EBIT na 'poz'lf)mle +0. W naszym modelu Jestes.my ba[rdznej
ostroznie nastawieni i utrzymujemy strate EBIT. Na koniec 1Q’15 roku
aktywa segmentu wynosity ok 184.6 min PLN.
Segment radio 13.8 6.0 829 14.7 6.0 88.5 Radio Tok FM , Rad-p Rock oraz Zfo?e Przeboje s.q wg nas atrakcyjnymi
aktywami jednak o ograniczonym udziale w rynku.
Segment reklama zewn 26.6 6.0 159.7 29.3 6.0 175.5 Liczymy na pozytywne efekty materializacji rynku warszawskiego.
Segment generujacy najwigkszy poziom EBITDA od 2014 roku. Sie¢
Helios jest istotnym graczem na krajowym rynku kin. Liczymy, ze
Segment kino 52.5 7.0 367.7 49.0 7.0 343.0 planowane otwarcia na 2015-2016 wzmocnig pozycje spotki i wraz z
obecng struktura kosztowa pozwolg na rezultat EBITDA w okolicy
50 min PLN.
Segment ciagle rosnacy i w najblizszych okresach powinien mie¢ coraz
Segment internet 29.1 8.0 232.9 315 8.0 2523 wieksza role w wyniku grupy. Zwracamy uwage na wyzsze mnozniki
rynkowe Wirtualnej Polski.
Inne (holding) -60.6 6.5 -393.8 -60.7 6.5 -394.6
Dtug netto 31.20 13.08
Udziaty mniejszosci 43.68 40.75
Inwestycje rozl. met. praw wt. 14.84 15.2
Wartos¢ spétki [min PLN] 539.88 527.81

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki wybranych podmiotow dziatajgcych w obszarach jakie wystepuja w Agorze
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Axel Springer
DMGT
Schibsted
Sanoma
Telegraaf

L'Espresso

JC Decaux

Stroer

Lagardere

Regal Entertainment
Cinemark Holdings
Carmike Cinemas
Cineworld Group
Kinepolis

Imax

Agora

Cena

46.825 EUR
938 GBp
248 NOK
4.264 EUR
4.991 EUR
0.926 EUR

37.33 EUR
41.3 EUR

25.665 EUR

20.83 USD
41.24USD
27.85 USD
462.3 GBp
34.35 EUR
42.44USD

12.09 PLN

2015P

21.2
16.0
56.3
13.7
125
14.1

31.6
29.5

15.0

17.6
19.1
23.7
17.5
233
413

P/E
2016P

18.3
14.1
46.8
9.7
12.9
12.2

28.2
254

13.4

16.9
17.2
18.8
15.8
20.6
34.8

2017P

16.3
12.8
322
8.1
12.0
9.6

26.1
225

13.2

15.4
15.2
14.1
14.0
18.9
30.0

2015P

9.4
115
27.2
39
4.7
6.0

12.7
125

7.5

8.2
8.7
7.4
10.0
12.9
18.8

6.1x

EV/EBITDA

2016P

8.4
9.9
20.6
3.8
3.8
5.4

11.5

11.1

6.9

7.8
8.0
6.6
9.0
12.0
16.1

6.6x

2017P

7.6
8.8
16.8
3.6
3.6
5.2

10.7
10.1

6.8

7.2
7.3
5.8
8.1
10.9
13.4

6.3x

Komentarz

Spotki z obszaru prasy codziennej i

magazyndw (wyzsze akceptowalne mnozniki

dotycza

podmiotdw z relatywnie wigkszym

udziatem digitalizacji)

Spdtki z obszaru reklamy zewnetrznej

Wspotwiasciciel RadiaZet

Operatorzy multipleksow

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Procesy cyfryzacji w poszczegdlnych grupach wydawniczych sg na réznym etapie. W Europie liderem dla nas jest
Schibsted, ktory jest zdecydowanie przyktadem udanej transformacji tradycyjnego biznesu. Doceniamy takze Axel
Springer, podmiot ten rowniez z duzg determinacjg buduje segment digital (wzbogacit sie o telewizje
informacyjng). Cechg wspding wigkszosci duzych spétek wydawniczych, w naszej ocenie, jest/byta koniecznosé
przekonania inwestoréw, ze prowadzony obszar biznesu ma szanse na przynoszenie ciekawych stop zwrotu ale juz
w obszarze cyfrowym.
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Zachowanie kurséw europejskich spétek z biznesem wydawniczym (od 2014 roku do czerwca 2015)

160%

140% Liczgc od 2014 roku stopa

zwrotu na inwestycji w
wiekszos¢ europejskich
podmiotow z ekspozycjq na
biznes wydawniczy jest
dodatnia.

120%

100%

80%

Najstabszymi spétkami sq
wcigz L’Espresso oraz

60% Sanoma. W przypadku obu
podmiotow ich dotychczasowe
40% dziatania w obszarze cyfryzacji
napotykaty na problemy.
20% Agorze, gtéwnie dzieki
segmentowi kino, udato sie
0% zmienic czesciowo

styl4 lut14 marld kwild majl4 czeld lipld sield wrzld pazld lis14 ruld styl5 lut15 marl5 kwil5 majl5 czelS : :
v ' ! : P P par & v ! ‘ pozycjonowanie grupy.

Agora Axel Springer DAILY MAIL SCHIBSTED SANOMA GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw Agory,Stroer, Lagardere, Regal i Cineworld (od 2014 roku do czerwca 2015)

350%

300% .

Bardzo dynamiczne wzrostu

kursu Stroer sq zastugq m.in.
udanemu wdrozeniu i
200% materializacji projektow
cyfrowych
(Stroer 3.0 — akcent na tresci

reklamowe w formacie
cyfrowym).

250%

150%

100%
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0%
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Agora Stroer Lagardere Regal e— Cinewor|d
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw Agory na tle indeksu WIG oraz WIG Media (od 2014 roku do czerwca 2015)
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Agora WIG WIG Media

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’15

Dane za 1Q’15 okazaty sie wyraznie lepsze r/r wbrew wczesniejszym obawom (wynikajgcym z sezonowosci
poszczegdlnych segmentow). Wptyw na pozytywny odczyt EBITDA grupy miat gtéwnie mocny rynek kinowy w
Polsce oraz realizowane przez spotke projekty kinowe (koprodukcja i dystrybucja filmowa). Zwracamy uwage, ze
taczne wptywy z tytutu koprodukcji i dystrybucji filmowej za 1Q’15 wyniosty ok. 8.4 min PLN (gtéwnie efekt dobrej
ogladalnosci w kinach tytutu Disco Polo).

W 1Q’15 Agora zaraportowata wzrost przychodéw o 11% r/r do poziomu 282.8 min PLN. Wptywy reklamowe
spotki w 1Q'15 wzrosty o 4% r/r do 115.5 min PLN. Sprzedaz biletéw w kinach (jak juz wspominalismy) byta
zdecydowanie lepsza w ujeciu r/r, co byto pochodng wiekszej bazy ekrandw oraz poprawy frekwencji na catym
rynku kinowym w Polsce. W samym 1Q'15 wptywy z biletéw byly wyzsze o 23% r/r i wyniosty prawie
51 min PLN. Koszty operacyjne grupy w omawianym okresie wzrosty o 6% r/r do 280.3 min PLN. Pozycja koszty
pracownicze wzrosta 0 5% r/r do 76.5 min PLN. Jednoczesnie grupie udato sie zredukowac pozycje materiaty
i energia o0 7% r/r, mniejsza byta takze amortyzacja o ok. 2% r/r.

Ogdtem za sprawa silnego odczytu z segmentu film i ksigzka oraz lepszym wptywom reklamowym w pozostatych
segmentach, spétce udato sie poprawi¢ EBITDA do 25.9 min PLN. Na poziomie EBIT zysk wynidst
2.5 min PLN. Negatywny wynik z udzialéw w jednostkach stowarzyszonych zwigzany byt ze stratg Stopklatki.
Koncowy wynik netto za 1Q’15 byt na poziome 1.3 min PLN.

Wyniki skonsolidowane za 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 2Q'13-1Q'14 2Q'14-1Q'15 zmiana r/r
Przychody 254.0 282.8 11% 1066.1 1131.2 6%
Sprzedaz ustug reklamowych 111.0 115.5 4% 377.7 537.6 42%
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 33.1 37.6 14% 90.3 140.0 55%
Sprzedaz biletéw do kin 41.5 50.9 23% 96.3 152.4 58%
Sprzedaz ustug poligraficznych 40.7 39.1 -4% 78.6 163.7 108%
Pozostata sprzedaz 27.7 39.7 43% 71.5 137.5 92%
Koszty operacyjne 263.6 280.3 6% 1068.0 11374 7%
Materiaty i energia 59.6 55.6 7% 244.9 235.1 -4%
Amortyzacja 23.8 23.4 -2% 94.6 95.2 1%
Koszty pracownicze 729 76.5 5% 289.1 306.5 6%
Niegotowkowe koszty 0.0 0.0 -- 1.2 0.0 -
Reprezentacja i reklama 13.2 189 43% 66.0 78.6 19%
Inne 94.1 105.9 13% 372.2 422.0 13%
EBITDA 14.2 25.9 82% 92.7 89.0 -4%
Prasa 8.4 3.2 -61% 54.9 16.4 -70%
Druk 3.6 5.6 55% 13.4 18.8 40%
Internet 5.3 4.4 -17% 241 249 3%
Radio 0.5 0.9 95% 7.2 12.2 70%
Reklama zewnetrzna 0.7 3.4 418% 20.1 25.4 27%
Film i ksigzka 11.3 223 98% 355 50.5 42%
EBIT -9.6 25 - -1.9 -6.2 -
Prasa 6.2 0.8 -87% 46.6 6.3 -87%
Druk -0.8 1.4 - -2.1 2.8 -
Internet 4.1 31 -25% 19.5 19.7 1%
Radio -0.2 0.2 - 4.7 9.6 102%
Reklama zewnetrzna -3.5 0.5 -- 3.5 10.2 196%
Film i ksigzka 5.1 149 191% 10.3 231 124%
Saldo finansowe 0.1 -0.4 - -1.3 2.7 -
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych -0.3 -0.7 -- -0.6 -3.2 -
Wynik netto -9.6 13 - -7.7 -0.2 -
Marza EBITDA 5.6% 9.2% 8.7% 7.9%
Marza EBIT -3.8% 0.9% -0.2% -0.5%
Marza zysku netto -3.8% 0.4% -0.7% 0.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Liczba sprzedanych biletéw do kin sieci Helios oraz EBITDA segmentu film i ksigzka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody z reklamy w poszczegélnych segmentach Agory [dane w min PLN oraz jako % ogétu przychodéw reklamowych]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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W 1Q’15 najwyzsze wptywy z reklamy zanotowat segment reklamy zewnetrznej, odpowiadajacy za ok. 26%
przychoddéw reklamowych grupy. Trzecie miejsce pod wzgledem wagi miat obszar internetu (ok. 24% wptywow
reklamowych Agory). Tym samym utrzymuje sie trend zmiany struktury wptywoéw reklamowych i docelowego
wyniku EBITDA w kierunku bardziej atrakcyjnych obszaréw biznesowych.

W omawianym okresie ok 29% przychodéw Agory z reklamy pochodzito z segmentu prasa (dzienniki oraz
czasopisma) czyli o 4 pkt % mniej niz w 1Q’14. Sprzedaz egzemplarzowa gazet spada i jest to trend
dtugoterminowy, cho¢ nalezy zauwazy¢ ze erozja cechuje sie coraz mniejszag dynamikg. Zwracamy uwage, ze
wartos¢ reklamy w prasie drukowanej jest juz bardzo matg czescig catego rynku reklamy w Polsce.

Szacunkowy udziat Agory w krajowym rynku reklamy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wraz ze strukturalng zmiang
rynku reklamy w Polsce, udziat
Agory w krajowym rynku ulegat
w ostatnich latach
systematycznemu spadkowi.
Wraz z coraz mniejszym
znaczeniem wplywow z reklamy
w prasie drukowanej, zaktadamy,
ze w 2015 roku spdtka ma szanse
na wykazanie pierwszego od lat
wzrostu wptywow reklamowych
w grupie.
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA LATA 2015 - 2017

SEGMENT FILM | KSIAZKA

Okres 1Q'15 byt drugim z rzedu bardzo dobrym kwartatem dla polskich kin i dodatkowo wynikom spétki w tym
obszarze pomogta produkcja ,,Disco Polo”. Wstepne dane frekwencyjne za 2Q’15 sugerujg, ze odczyt korncowy
moze wskazywaé najwyzej na ptaska frekwencje r/r (2Q jest sezonowo stabym momentem w polskich kinach).
Mocny wynik segmentu film i ksigzka oczekujemy dopiero w 4Q’15, na co powinna wptyng¢ dobra frekwencja.
Zwracamy tez uwage, ze wptyw na rezultaty segmentu za 4Q’15 moze miec film ,Krol zycia”, ktérego spdtka jest
producentem (premiera kinowa — koniec wrzesnia 2015; dofinansowanie po odwotaniu z PISF na kwote
1 min PLN). Ogdtem podnieslismy zatozenia dla segmentu na 2015 rok i kolejne lata (w 2016 roku liczymy sie
jednak z pewnym spadkiem wyniku majgc na uwadze prawdopodobny rekordowy odczyt za 2015 rok).

SEGMENT REKLAMY ZEWNETRZNEJ, INTERNET ORAZ RADIO

W segmencie reklamy zewnetrznej poczatek 2015 roku byt dos¢ wymagajacy. Z danych IGRZ wynika, ze wartos¢
reklamy zewnetrznej w Polsce w samym 1Q’15 wyniosta niespetna 95 min PLN. Ogdtem w 2015 rok liczymy na
ozywienie rynku reklamy OOH w Polsce jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze jest to rok dwdch wielkich kampanii
politycznych (ktére moga wptywac na przesuniecie kampanii reklamowych innych zleceniodawcéw). Obawiamy
sie, ze zakonczona kampania prezydencka nie przyniosta korzysci spotce i liczymy sie z niewielkg erozjg
przychodéw segmentu w 2Q’15. Jednoczesnie jednak spotka powinna nadal wykazac nizsze koszty zwigzane z
realizacjg kampanii i utrzymania systemu, co naszym zdaniem bedzie miato decydujacy wptyw na EBITDA w 2015
roku. W 2016 roku uwzgledniamy stopniowo dalsze zaawansowanie procesu inwestycyjnego w Warszawie. Nowe
wiaty beda coraz bardziej wptywaty na strone kosztowa w latach 2016-2017 (utrzymanie systemu, amortyzacja).
Przyjelismy, ze EBITDA dla tego obszaru w 2015 roku wyniesie 26.6 min PLN, a w 2017 przekroczy 31 min PLN.

Wartos¢ kampanii politycznych w ramach segmentu reklamy zewnetrznej w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych IGRZ

W obszarze internet dane za 1Q’15 pokazaty erozje EBITDA i byt to drugi kwartat z rzedu spadku w ujeciu r/r. Jest
to efekt wyzszej bazy kosztowej i realizowanych projektéw. Mamy nadzieje, ze od 2Q’15 segment wrdci na $ciezke
wzrostu r/r i w catym 2015 roku EBITDA osiggnie putap ok. 29 min PLN. W latach 2016-2017 zatozylismy wzrost
EBITDA segmentu do odpowiednio 31.5 i 34.2 min PLN.

Dobrych rezultatéw oczekujemy ze strony radia. Budujacy byt odczyt o wzroscie rynku reklamy w radio za 1Q’15.
Spodziewamy sie, ze niewielki wzrost udziatu w rynku w najblizszych kwartatach bedzie miat przetozenie na
raportowany wynik. W catym 2015 roku oczekujemy, ze radio wypracuje EBITDA na poziomie 13.8 min PLN.
Biorac pod uwage pespektywy dla rynku reklamy radiowej oraz dokonywane zmiany organiczne w tym segmencie
oceniamy, ze $ciezka wzrostu na 2016-2017 nie jest zagrozona. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wyniki
poszczegdlnych kwartatéw mogag by¢ pod wptywem realizowanych kampanii promocyjnych (nieregularne w
czasie).
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SEGMENT PRASA ORAZ DRUK

Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne segmentu prasa na koniec 1Q’15 wynosity
72.1 min PLN, w obszarze druk wspomniane kategorie aktywow byty wyceniane na ok. 190.7 min PLN, z kolei w
pozycjach uzgadniajgcych na bilansie ujmowano 184.6 min PLN. Zatem facznie na koniec 1Q’15 wycena bilansowa
tych aktywéw wynosita ponad 447 min PLN, czyli ponad 9.5 PLN/akcje bez uwzglednienia dtugu (po docelowym
umorzeniu akcji nabytych w ramach uchwalonego programu skupu).

Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne przypisane do prasy, druku i pozycji uzgadniajacych [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spoétka w zaprezentowanej strategii zwraca szczegélng wage na proces transformacji obszaru prasy. Trwata
marginalizacja tego segmentu rynku reklamy wptyneta juz na silng erozje wynikéw Agory. W naszym modelu
zaktadamy, ze w 2015 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok 20 min PLN. Z zaprezentowanych wczesniej
zatozen wynika, ze celem Agory do 2016 roku jest stabilizacja rentownosci segmentu prasa. Tak jak pisalismy juz w
poprzednich dwdch raportach w segmencie prasy (po stronie przychodowej) dostrzegamy jednak ciagle ryzyko
duzej ekspozycji na wptywy reklamowe od podmiotéw powigzanych z administracjg rzgdowa/regionalna.
Uwzgledniajac prawdopodobienstwo zmiatany obozu rzadzacego po jesiennych wyborach parlamentarnych
decydujemy sie na materializacje czesci wspomnianych ryzyk. Obawiamy sie, ze przyszta erozja wptywow
reklamowych od zleceniodawcéw zwigzanych z administracjg publiczng moze mie¢ dalsze silnie negatywne
oddziatywanie na rentowno$¢ segmentu prasa. Przy obecnej strukturze kosztowej realizacja przyjetego
scenariusza, wg naszych symulacji, moze sprowadzi¢ wynik EBITDA segmentu prasy do wartosci ok 10 min PLN w
2016 roku (erozje EBITDA do takiego putapu sygnalizowali$my juz w raporcie z lutego 2015 roku).

W nowej odstonie prezentacji wynikdéw, spoétka zdecydowata sie na wyodrebnienie z prasy codziennej segmentu
druk. Zadaniem tego obszaru biznesowego jest m.in. zapewnienie ,taniego” druku dla segmentu prasy. Zgodnie z
zatozeniami zaprezentowane;j strategii, segment ma docelowo utrzymywac wynik EBIT na poziomie +0. W modelu
przyjelismy, ze EBITDA za 2015 rok wyniesie ok. 17.6 min PLN, a zysk EBIT ok. 1.4 mIn PLN. Liczymy sie z tym, ze w
2016 wyniki segmentu beda pod presja wyzszych kosztéw (waluta, ceny papieru). Dlatego w latach 2016-2017
roku przyjelismy spadek zysku EBITDA do odpowiednio 15.2 - 14.9 min PLN.

Obszarem, ktory wigzemy z segmentem prasy sg takze pozycje nieprzypisane poszczegélnym segmentom. W
pozycjach kosztowych znajduje sie tam szereg kosztow ogdlnego zarzadu i funkcjonowania grupy (koszty
holdingowe). Na przestrzeni kilku lat nominalna ujemna EBITDA pozycji nieprzypisanych jest utrzymywana na
ptaskim poziomie, niemniej w obliczu silnej erozji wynikéw segmentu prasa wptyw tej kategorii jest coraz bardziej
destrukcyjna dla catosciowych wynikéw grupy.

pozycjach nieprzypisanych
wynosita 447 min PLN, co
dawato ponad 9.5 PLN/akcje.
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Destrukcyjny wptyw kosztéw nieprzypisanych segmentom na wynik EBITDA Agory
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ujemny wynik EBITDA uzgadniajacy (m.in. efekt kosztéw ogdlnych zarzadu)

ujemna kontrybucja pozycji nieprzypisanych segmentom / wynik EBITDA Agory - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Podsumowujac, jestesmy coraz bardziej zbudowani poprawiajaca sie strukturg EBITDA grupy. Rok 2014 byt
pierwszym okresem, kiedy najwiekszy udziat EBITDA w ramach grupy generowat segment film i ksigzka. W 2015
roku oczekujemy dalszego silnego umocnienia EBITDA segmentu zwigzanego z kinem. Dodatkowo w latach
2016-2047 coraz wyrazniejszy moze by¢ udziat w wyniku grupy segmentu reklamy zewnetrznej (szczegdlnie przy
udanej materializacji wptywow reklamowych z inwestycji w wiaty przystankowe w Warszawie) oraz obszaru
internet.

Prognozowana struktura EBITDA na lata 2015-2017

2014 2015P 2016P 2017P
Prasa 21.6 20.0 10.3 10.7
Druk 16.9 17.6 15.2 14.9
Radio 25.8 29.1 315 342
Internet 11.7 13.8 14.7 15.1
Reklama Zewnetrzna 22.7 26.6 29.3 31.5
Film i ksigzka 39.5 52.5 49.0 49.3
Razem EBITDA [min PLN] 77.4 99.1 89.3 93.8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego raportu [min PLN]

2015 2015 2016 2016 2017 2017

zmiana zmiana zmiana
stare nowe stare nowe stare nowe

Przychody [min PLN] 1108.90 1145.47 3.3% 115440 119147 3.2% 1193.20 1236.38 3.6%

EBITDA [min PLN] 84.3 99.1 17.6% 92.9 89.3 -3.9% 101.7 93.8 -1.7%
EBIT [mIn PLN] -12.7 4.5 - -7.6 -17.0 - -0.2 -16.0
Zysk netto [min PLN] -11.2 -1.4 - -8 -18.1 - 0.8 -16.0
marza EBITDA 7.6% 8.7% 8.0% 7.5% 8.5% 7.6%
marza EBIT -1.1% 0.4% -0.7% -1.4% 0.0% -1.3%
marza netto -1.0% -0.1% -0.7% -1.5% 0.1% -1.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza wynikéw spétki [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014 2015 2016

Przychody 254.0 270.8 244.0 333.7 282.8 271.3 252.6 338.7 11024 1145.5 11915
Sprzedaz ustug reklamowych 111.0 146.3 117.7 158.1 115.5 144.6 117.1 164.4 533.1 543.9 561.3
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 331 325 32,6 37.3 37.6 329 34.5 35.0 135.5 137.1 140.7
Sprzedaz biletéw do kin 41.5 24.6 30.2 46.7 50.9 26.6 333 50.3 143.0 161.2 179.6
Sprzedaz usug poligraficznych 40.7 41.1 38.1 45.4 39.1 41.0 38.5 44.4 165.3 163.0 162.6
Pozostata sprzedaz 27.7 26.3 25.4 46.2 39.7 26.3 29.1 44.7 125.5 140.4 147.2
Koszty operacyjne 263.6 270.8 253.8 332.6 280.3 272.8 266.8 321.0 1120.7 1140.9 1208.5
Materialy i energia 59.6 58.6 55.4 65.5 55.6 5015} 58.4 65.3 239.1 229.6 231.0
Amortyzacja 23.8 24.1 235 24.3 23.4 233 23.6 24.6 95.7 94.6 106.3
Koszty pracownicze 729 76.7 71.7 81.6 76.5 82.0 83.0 87.1 302.9 326.1 343.6
Niegotéwkowe koszty (program mot.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reprezentacja i reklama 13.2 18.0 16.9 24.8 18.9 19.0 16.0 24.8 729 94.0 95.1
Inne 94.1 93.4 86.3 136.4 105.9 89.1 85.8 119.2 410.2 396.6 432.4
EBITDA 14.2 24.1 13.7 254 25.9 21.8 9.4 423 774 99.1 89.3
Prasa 8.4 11.7 5.8 -4.3 32 6.2 i35 9.2 21.6 20.0 10.3
Druk 3.6 3.5 4.4 5.4 5.6 4.1 3.9 4.0 16.9 17.6 15.2
Internet 53 7.6 5.6 7.2 4.4 8.1 6.2 10.4 25.8 29.1 3115
Radio 0.5 4.0 1.2 6.1 0.9 4.7 1.2 7.0 11.7 13.8 14.7
Reklama Zewnetrzna 0.7 9.6 25 9.9 3.4 10.3 2.2 10.7 22.7 26.6 29.3
Film i ksigzka 11.3 4.2 6.3 17.7 22.3 5.0 6.8 18.3 39.5 5215} 49.0
EBIT -9.6 0.0 -9.8 1.1 25 -1.5 -14.3 17.7 -18.3 4.5 -17.0
Saldo finansowe 0.1 0.2 22 0.8 -0.4 0.0 -0.2 -0.3 33 -0.9 -1.5
Udziat w zyskach jedn. stow. -0.3 -0.5 -1.4 -0.7 -0.7 -0.3 -0.5 -0.1 -2.9 -1.6 0.4
Wynik netto -9.6 -1.0 -10.1 8.2 -0.2 -1.7 -14.9 14.0 -11.0 -1.4 -18.1
Marza EBITDA 5.6% 8.9% 5.6% 7.6% 9.2% 8.0% 3.7% 12.5% 7.0% 8.7% 7.5%
Marza EBIT -3.8% 0.0% -4.0% 0.3% 0.9% -0.5% -5.7% 5.2% -1.7% 0.4% -1.4%
Marza zysku netto -3.8% -0.4% -4.1% 2.4% -0.1% -0.6% -5.9% 4.1% -1.0% -0.1% -1.5%

2017

1236.4

582.0

146.6

190.8

162.4

154.5

12523

2319

109.8

356.8

0.0

97.4

456.5

93.8

10.7

14.9

34.2

15.1

315

49.3

-16.0

1.0

-16.0

7.6%

-1.3%

-1.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Podnieslismy nasze zatozenia na 2015 rok po bardzo dobrym odczycie za 1Q’15. Wyzsze zatozenia dotycza
wiekszosci segmentow biznesowych. Praktycznie bez zmian pozostawilismy projekcje dla reklamy zewnetrznej,
obnizka oczekiwan dotyczy segmentu prasa. Ogdlnie podnieslismy EBITDA z putapu 84.3 min PLN do
99.1 min PLN. Zwracamy uwage, ze w najblizszych dwéch odczytach kwartalnych nie oczekujemy istotnych
zaskoczen in plus w relacji r/r. Dopiero okres 4Q’15 powinien przynie$¢ wyrazne ozywienie na co powinny ztozy¢
sie dobre dane z wiekszosci segmentdw (z mocnym akcentem segmentu kino).

Na 2016 rok zdecydowalismy sie na korekte in minus z uwagi na uwzglednienie kolejnych ryzyk dla obszaru prasy.
Tak jak pisaliSmy juz w poprzednich dwdch raportach, w segmencie prasy (po stronie przychodowej) dostrzegamy
ryzyko ciggle sporej ekspozycji na wptywy reklamowe od podmiotéw powigzanych z administracjg
rzadowa/regionalng. Uwzgledniajagc prawdopodobiefstwo zaistnienia dalszych zmian w strukturach wtadzy w
Polsce po jesiennych wyborach parlamentarnych decydujemy sie obecnie na materializacje czesci wspomnianych
ryzyk. Obawiamy sie, ze przyszta erozja wptywéw reklamowych od zleceniodawcédw zwigzanych z administracja
publiczng moze mieé¢ odczuwalne negatywne oddziatywanie na rentownos$¢ segmentu prasa. Przy biezgcej
strukturze kosztowej realizacja przyjetego przez nas scenariusza mogtaby sprowadzi¢ wynik EBITDA segmentu
prasa do wartosci ok 10 min PLN w 2016 roku (erozje EBITDA do takiego putapu sygnalizowali$my juz w raporcie z
lutego 2015 roku). Bliskie jest nam rowniez zatozenie, ze wynik segmentu film i ksigzka za 2015 rok bedzie
rekordowy i trudno bedzie o jego dalsza poprawe w 2016 roku (utrzymujemy wysoka frekwencje w kinach;
niemniej projekty zwigzane z produkcjg/koprodukcjg obarczone sg duzym ryzykiem btedu). Dlatego na 2016 rok
przyjelismy spadek EBITDA r/r do putapu niespetna 90 min PLN.

Majac na uwadze coraz mniejsze znaczenie segmentu prasa na przyszty wynik grupy zaktadamy, ze od 2017 roku
Agora powrdci na Sciezke wzrostu rezultatéw grupy. Pozytywnie oceniamy zachodzace trwale zmiany w ramach
grupy. Podoba nam sie poprawa struktury EBITDA, gdzie znaczenie segmentu prasa jest coraz mniejsze. Sadzimy,
ze obszar ten (z uwagi na ,,wojowniczg linie redakcji GW”) moze zaburzy¢ $ciezke wzrostu wynikdw w ujeciu r/r w
samym 2016 roku, jednak juz od 2017 roku oczekujemy powrotu wzrostéw EBITDA grupy.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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RZis 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 1235 1139 1074 1102 1145 1191 1236 1276 1310 1343
Sprzedaz ustug reklamowych 706 636 544 533 544 561 582 600 616 632
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 193 159 134 136 137 141 147 151 156 158
Sprzedaz biletéw do kin 146 134 129 143 161 180 191 201 209 218
Pozostata sprzedaz 190 209 267 291 303 310 317 323 329 335
Koszty operacyjne 1183 1152 1067 1121 1141 1208 1252 1286 1314 1342
Materialy i energia 251 244 240 239 230 231 232 232 232 233
Amortyzacja 93 94 96 96 95 106 110 110 107 105
Koszty pracownicze 313 310 288 303 326 344 357 369 380 391
Niegotéwkowe koszty 10 3 1 0 0 0 0 0 0 0
Reprezentacja i reklama 115 81 65 73 94 95 97 100 103 105
Inne 402 420 375 410 397 432 456 475 491 508
EBITDA 145 81 103 77 99 89 94 99 104 105
EBIT 52 -13 7 -18 5 -17 -16 -11 -4 1
Saldo finansowe 3 3 -2 3 -1 -1 -1 -1 0 0
Udziat w wyniku jed. stow. 0 0 0 -3 -2 0 1 1 2 2
Wynik brutto 55 -10 5 -18 2 -18 -16 -10 -2 3
Podatek 11 -2 4 -7 3 0 0 0 0 0
Wynik netto 44 -8 1 -11 -1 -18 -16 -10 -2 2
Bilans 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
Aktywa trwate 1203 1209 1204 1143 1165 1150 1122 1083 1052 1030
WNiP 419 422 417 400 407 408 407 405 403 403
Rzeczowe aktywa trwate 760 766 725 686 732 735 708 669 638 615
Naleznosci dtugoterminowe 8 5 45 34 4 -16 -16 -16 -16 -16
Aktywa obrotowe 600 494 439 414 333 345 349 369 384 387
Zapasy 29 22 26 30 25 26 27 28 29 30
Naleznosci krétkoterminowe 248 247 238 269 239 232 240 248 255 261
Inwestycje krétkoterminowe 323 224 175 114 69 87 81 93 100 97
AKTYWA RAZEM 1804 1703 1643 1556 1498 1495 1471 1452 1435 1418
Kapitat wtasny razem 1263 1206 1208 1165 1143 1125 1097 1075 1057 1038
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 540 497 435 391 355 370 374 377 378 380
Zobowigzania % 241 229 173 116 100 100 95 90 85 80
Rozliczenia miedzyokresowe 60 67 67 72 64 66 69 71 73 75
PASYWA RAZEM 1804 1703 1643 1556 1498 1495 1471 1452 1435 1418
CF 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 152 92 109 98 146 130 93 98 103 104
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -116 85 -121 -43 -132 -107 -77 -65 -70 -77
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -94 -112 -80 -102 -42 -5 -22 -21 -26 -30
Srodki pieniezne eop 126 191 99 52 24 42 36 48 55 52
Wskazniki rynkowe 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
EPS 0.9 -0.2 0.0 -0.2 0.0 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 0.0
BVPS 24.8 23.7 23.7 22.9 24.0 236 23.0 22.5 22.2 21.8
P/E 14.1x
P/CE 4.5x 7.2x 6.3x 7.3x 6.2x 6.5x 6.1x 5.8x 5.5x 5.4x
P/BV 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.6x
EV/EBITDA 3.7x 7.7x 5.9x 8.0x 6.1x 6.6x 6.3x 5.8x 5.4x 5.3x
EV/EBIT 10.3x — — — — — — — — —
Dtug netto [mln PLN] -83 5 -2 1 31 13 14 -3 -15 -17
Dywidenda [mIn PLN] -25 -51 -1 0 0 0 -12 -12 -17 -21
DPS 0.50 1.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.25 0.25 0.35 0.45
DYield 4.1% 8.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 2.1% 2.9% 3.7%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
1

Historia rekomendacji spétki:

bd
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(ct))r:rzzeiddnai;a POP(;Z?:IVEVC:”B data kurs WIG

redukuj 11.2 kupuj 10.78 18.06.2015 12.09 53 408

kupuj 10.78 kupuj 10.0 03.02.2015 9.01 52078

kupuj 10.0 kupuj 12.23 06.08.2014 7.82 50 692

kupuj 12.23 trzymaj 10.19 07.02.2014 9.29 52139

kupuj 10.19 trzymaj 8.08 04.09.2013 8.55 48 969

redukuj 8.08 akumuluj 8.77 18.03.2013 9 46 500

redukuj 8.08 akumuluj 8.77 18.03.2013 9 46 500

akumuluj 8.77 akumuluj (wypiacinoa.zygw\denda 06.08.2012 7.8 40 594
1 PLN/akcje)

akumuluj 11.39 kupuj 16.50 18.05.2012 10.55 37 000

kupuj 16.50 redukuj 18.00 26.10.2011 13.83 40771

redukuj 18.0 redukuj 24.00 16.06.2011 20.20 49 077

redukuj 24.0 - - 23.02.2011 25.90 46 548

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’15:

Kupuj 5 29%

Akumuluj 7 41%

Trzymaj 3 18%

Redukuj 2 12%

Sprzedaj 0 0%
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto
EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y
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System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

lj — proces ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotédw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 18.06.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
23.06.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 18.06.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

AGORA
RAPORT ANALITYCZNY
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