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Zapowiada sig kolejny trudny rok

Rok 2004 zapowiada si¢ dla Agory jako okres, w ktorym Gazeta Wyborcza walczy z
Faktem o utrzymanie pozycji rynkowej jako czotowego dziennika ogoélnokrajowego,
jak rowniez z innymi tytulami o zachowanie dominujacej pozycji na rynku
warszawskim. Ze wstgpnych szacunkow Zarzadu rynek reklamy w segmencie
dzienniki wzro$nie w br. o 1-2%, co jest wielkoscia zdecydowanie nizsza niz mozna
bylo oczekiwaé, biorac pod uwagg prognozowany wzrost gospodarczy (+4,5%).
Przy takim wzro$cie rynku, uwzgledniajac rosnaca konkurencj¢ mozna oczekiwac
kilkuprocentowego spadku przychodéw reklamowych Gazety (ok. -6%). W takim
otoczeniu, aby chroni¢ dlugoterminowa warto$¢ spotki Zarzad podjat decyzje¢ o
grupowych zwolnieniach (12% zatrudnionych w Grupie) oraz zmianach
redakcyjnych w Gazecie. Reasumujac rok 2004 zapowiada si¢ jako okres
zwigkszonych kosztow reklamy i promocjo Gazety oraz kosztow restrukturyzacji
przy (w najlepszym wypadku) przychodach na poziomie roku 2003. Dodatkowo
spotka odczuwa zwigkszone koszty zakupu papieru, zwigzane z ostabieniem zlotego
w stosunku do Euro.

W roku 2004 nalezy oczekiwaé poprawy wynikow w przypadku AMS, Czasopism
oraz segmentu radiowego. Wg Zarzadu segmenty te w wigkszym stopniu odczuja
popraweg sytuacji na rynku reklamowym (szacowany wzrost odpowiednio o: +6%,
+6% oraz +8%). Szczegdlnie ambitnym celem wydaje si¢ zatozone przez Zarzad
osiagnigcie pozytywnego wyniku EBITDA przez rozglosnie radiowe Agory, ktore
musza konkurowa¢ z dominujacymi na krajowym rynku rozglo$niami
ogolnokrajowymi. W br. negatywnie na skonsolidowane wyniki Agory (ok. -5 min
PLN) bedzie wplywal nowy magazyn dla kobiet, ktory spotka zamierza wprowadzic¢
na rynek w kwietniu. Break even na poziomie EBITDA dla nowego tytulu
przewidziany jest po trzech latach.

Majac na uwadze wymienione czynniki obnizamy nasze prognozy wynikéw spotki
w roku 2004 i lata kolejne. Jednoczesnie obnizamy ceng docelowsa dla akcji spotki
do 42 PLN. Podtrzymujemy rekomendacj¢ reduku;j.
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Rekomendacja REDUKUJ
Cena 46,50
Cena docelowa 42,00

Podstawowe dane

Tlo$¢ akcji (tys. szt.) 56 758
Free float 64%
Kapitalizacja (mln. z}) 2 639
Agora-Holding Sp. z 0.0. 25,7%
Cox Poland Investments, Inc. 10,3%
Deutsche Bank Trust Co. Amer. 9,3%
Pozostali 54,7%
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o konflikcie interesow powstatym w zwiqzku ze sporzqdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rachunek wynikow
(mIn PLN) 1998 1999 2000 2001 2002P 2003P 2004P 2005P
Przychody 5499 689,7 810,7 777,1 785,3 853,5 882,7 963,0
Koszty 279,1 330,3 390,1 432,0 461,1 561,6 585,0 6172
Zysk brutto na sprzedazy 270,8 359,4 420,7 345,1 324,1 291,9 297,6 345,7
Koszty sprzedazy 39,7 54,1 79,4 92,2 120,0 157,9 162,6 165,9
Koszty zarzadu 66,4 98,0 106,4 102,6 123,5 113,1 115.4 117,7
Zysk na sprzedazy 164,7  207,3 2349 150,3 80,7 20,9 19,7 62,2
Wynik na pozostalej dz. operacyjnej -41,5 -13,5 -25,4 -31,4 -6,3 -3,6 0,0 -5,0
EBIT 123,2 193,8  209,6 118,9 74,3 17,3 19,7 57,2
marza EBIT 22,4% 281% 258% 15,3% 9,5% 2,0% 2,2% 5,9%
Amortyzacja 46,1 42,0 48,4 80,8 103,1 123,2 124,1 120,2
EBITDA 169,3 235,8  258,0 199.6 177,4 140,5 143,7 177,4
marza EBITDA 30,8% 34,2% 31,8% 25,7% 22,6% 16,5% 16,3% 184%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -24,0 1,0 19,8 92,6 9.3 -9,8 -1,9 6,7
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Odpis wartos$ci firmy z konsolidacji 28,1 0,0 0,0 0,0 -5,2 -12,9 -12,9 -12,9
Zysk brutto 71,1 194,8 2294  211,6 78.4 -5,0 49 51,0
Podatek dochodowy 42,4 62,2 55,3 31,5 22,1 -9,6 0,9 9,7
Udziat w zyskach/stratach -36,1 0,0 0,0 0,0 23 1,7 1,8 1,8
Akcjonariusze mniejszo§ciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,8 0,8 0,8

Zysk netto 74 1326 1741 180,01 53,1 2,1 1,4 387
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Bilans
(mIn PLN) 1998 1999 2000 2001 2002P 2003P 2004P 2005P
AKTYWA 416,7 839,7 10474 1157,9 14319 1362,3 12842 12763
Majatek trwaly 3124 4914  729,7 846,2 1207,3 1119,0 1007,1 904,1
Warto$ci niematerialne i prawne 25,4 22,2 19,8 32,1 111,0 104,7 102,6 100,6
Wartos¢ firmy jed. podporzadkow. 0,0 0,0 0,0 0,0 178,2 176.,9 164,0 151,2
Rzeczowe aktywa trwate 252,6  429,8 654,6 752,5 889,0 805,6 708,7 620,6
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Inwestycje dlugoterminowe 31,5 38,3 53,9 60,2 27,8 30,6 30,6 30,6
Dhugoterminowe RMK 2,9 1,0 1,3 1,4 1,3 0,9 1,0 1,0
Majatek obrotowy 104,3 3484 317,8 311,8 224,6 2433 2772  372,3
Zapasy 16,9 18,5 25,7 15,7 14,7 15,2 15,5 15,8
Naleznosci krotkoterminowe 68,9 84,3 102,7 106,6 147,0 123,1 125,2 130,9
Inwestycje krotkoterminowe 18,5 245.,6 189,4 189,6 58,5 98,6 129,8  218,7
Kroétkoterminowe RMK 0,0 0,0 0,0 0,0 4.4 6,5 6,7 6,9
(mIn PLN) 1998 1999 2000 2001 2002P 2003P 2004P 2005P
PASYWA 416,7 839,7 1047.4 1157,9 14319 13623 12842 12763
Kapital wlasny 166,1 665,0 839,2 1019,3 1063,7 10652 1076,7 11154
Kapitat akcyjny 44,1 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Kapitat zapasowy 1284  474,8 607,7 781,8 963,6 1016,0 1018,1 1019,5
Kapitat z aktualizacji wyceny 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Zysk/strata z lat ubiegtych 0,0 0,0 0,0 0,0 -10,3 -10,1 0,0 0,0
Zysk netto -7,4 132,6 174,1 180,1 53,1 2,1 1,4 38,7
Kapital mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 1,3 1,3 1,3
Ujemna warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy 250,7 174,8 2083 138,7 366,6 2958 2063 159,7
Rezerwy 6,9 43 5,1 32,1 55,0 38,5 38,9 40,1
Zobowiazania krotkoterminowe 63,1 79,1 91,2 0,0 140,1 139,6 50,0 0,0
Zobowiazania dlugoterminowe 169,3 78,5 93,8 89,1 137,5 82,3 82,3 84,6
Rozliczenia miedzyokresowe 11,3 12,8 18,3 17,5 33,9 35,4 35,0 35,0

1998 1999 2000 2001  2002P 2003P 2004P  2005P

P/E 199 152 147 497 1246,1 19275 68,3
P/BV 4,0 3,1 2,6 2,5 2,5 2,5 2,4
P/CE 15,1 11,9 9,9 156 19,1 19,1 15,4
MC/S 3,8 33 3.4 34 3,1 3,0 2,7
EV/EBITDA 10,5 9,8 120 143 175 163 127
EV/EBIT 128 12,1 20,6 366 1546 130,01 4273
EV/S 3,6 3,1 3,2 35 3,1 2,9 2,5

1998 1999 2000 2001  2002P 2003P  2004P  2005P

Przeptywy operacyjne 190,0 2259 286,0 210,3 101,2 158,7 181,8
CAPEX i inwestycje kapitatowe 2229 2864  202,5 480,9 61,1 37,9 429
Dhug -101,1 43 -83.,4 139,5 0,1 -89,6 -50,0
Emisja akcji 361,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu gotowki 227,1 -56,2 0,1 -131,1 40,1 31,2 88,9
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Rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Redukyj
2003-08-08
53.60
18372.55
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityka, analiza techniczna

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug 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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi jej wczeSniejsza zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ si¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostalo sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych
informacyji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto si¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly si¢ niedokladne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaly stan faktyczny.

DI BRE Banku 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 DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do
jej wad mozna zaliczyé duzq zmienno$¢é (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy porownywalnych spotek.
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