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Agora poinformowala o zakupie 40% udziatow w
Eurozet, tym samym realizuje sie negatywny
scenariusz, ktéry opisywaliSmy w naszym lutowym
raporcie miesiecznym. 2Zdarzenie interpretujemy
negatywnie. Wskazniki na transakcji wygladaja mato
atrakcyjnie, a zaangazowanie istotnego 2z punktu
kapitalizacji rynkowej Agory kapitatu w
maloperspektywiczny rynek radiowy moze ostabié
sentyment do spoétki w krotkim terminie. Stad,
wczorajsza 9% przecena walorow Agory nie jest dla
nas zaskakujaca. Natomiast nalezy sie zastanowi¢ nad
atrakcyjnoscia inwestycji w Agore w érednim i dlugim
terminie. Spoétka wykazuje wysoki DivYield (4,5%),
jest notowana 2z istotnym dyskontem do spétek
poréwnywalnych i ma korzystne momentum wynikowe
(EBITDA skorygowana za 4Q‘18 +11% R/R). Stad,
dalsza negatywna reakcja rynku bedzie naszym
zdaniem przesadzona.

= Agora i SFS Ventures zawarty przedwstepna i przyrzeczong
umowe zakupu 100% udziatdbw Eurozet, na mocy ktérej
Agora przejeta 40% udziatéw za 130,75 min PLN.
Transakcja nabycia ze strony Agory zostata sfinansowana
w czesci ze srodkow wiasnych, a w kwocie 75 min PLN z
kredytu bankowego.

= Ponadto, Agora i SFS Ventures podpisaty umowe
wspolnikéw, ktéra przewiduje dla Agory opcje zakupu
udziatow od SFS Ventures w okresie od pierwszego do
trzeciego roku od zawarcia umowy przyrzeczonej.
W  komunikacie Agory podkreslono, ze jest ona
mniejszosciowym udzialowcem w Eurozet. SFS Ventures
jest powigzana z jednym z istotnych udziatowcéw Agory,
Media Development Investment Fund.

= Zakup Eurozet przez Agore i SFS Ventures
interpretujemy negatywnie. Po pierwsze wskazniki na
transakcji nie wygladaja atrakcyjnie: szacujemy
EV/EBITDA’18 na ok. 10,5x i P/E’18 na ok. 13,8x
(zaktadamy stabilne wyniki R/R w 2018 r. i brak dtugu
netto, dane finansowe za 2017 r. z KRS). Wskazniki sg
wyzsze niz francuskiego Lagardere: EV/EBITDA’18 = 7,1x i
P/E'18=13,6x.

= Po drugie, wskazujemy na samg wielko$¢ transakcji. Agora
ma obecnie EV = ok. 540 min PLN (na moment przed
transakcjg). Spotka angazuje az 131 min PLN na
rozwéj na rynku radiowym. Co prawda w strategii
ogtaszanej w zesztym roku, Zarzad przedstawit plan
naktadéw do 140 mIn PLN na rozwdj istniejacych bizneséw
poza segmentem kinowym i outdoor, jednak zaktadali$my
ze gros kwoty trafi na ekspansje w Internecie, ktéra ma
naszym zdaniem zdecydowanie lepsze perspektywy
rozwoju niz radio (agencja Zenith prognozuje wzrost
wydatkéw na reklame w radiu w 2019 r. na 2,7%, na
dynamike wzrostu radia dziata¢ bedzie ograniczenie
reklamy przez firmy z branzy farmaceutycznej).

= Po trzecie, Agora ma opcje call na przejecie udziatow
od SFS Ventures przez dwa lata od pierwszej rocznicy
zawarcia umowy przyrzeczonej. Jesli spotka zrealizowataby
opcje, oznaczatoby to inwestycje az >325 min PLN w rynek
reklamy radiowej, co naszym zdaniem jest dos¢
ryzykowne.

= Jednoczesnie podkreslamy, ze Agora utrzyma polityke
dywidendowg, co oznacza DivYield = 4,5%.
Spodziewamy sie tez ze spdtka zaraportuje zestaw
dobrych wynikébw za 4Q’18. Szacujemy, ze
skorygowana EBITDA bedzie wyzsza R/R o 11% dzieki
rekordowym wynikom segmentu Film i Ksigzka (zaktadamy
+20% R/R sprzedanych wejsciowek w sieci Helios i wynik
EBITDA segmentu +39% R/R).

= Wskazujemy tez, ze Agora obecnie (ceny na wczorajsze
zamkniecie, uwzgledniajac gotéwke na nabycie 40%
udziatbw Eurozet) jest wyceniana przez rynek na
EV/EBITDA’18 = 5,9x%, z istotnym dyskontem do spoétek
porownywalnych (EV/EBITDA’18 = 8,7x).

= Nasze prognozy finansowe zmienimy po publikacji wynikéw

finansowych przejmowanego podmiotu przez Agore.
Natomiast patrzac na (1) wycene segmentu
kinowego, ktéra szacujemy na >470 min PLN,

(2) ubytek wartosci wynikajacy ze zbyt wysokiej
ceny zakupu Eurozet (szacujemy na max. 40 min PLN
biorac pod uwage wskaznik EV/EBITDA dla
Lagardere), (3) dyskonto do spétek porownywalnych
i (4) wysoki DivYield, spodziewamy sie ze nawet po
korekcie wyceny nasza rekomendacje pozostanie
pozytywna.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Erste Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon
Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: Cognor Holding.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car
Management.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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, ktdére 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 Spétce 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 majq charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0sdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé
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$¢
(wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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