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Rynek reklamy powoli ozywa

Wyniki 4Q2009 w Agorze ponownie zaprezentowaty duzy potencjat
spotki do redukcji kosztow dziatalnosci. Symptomy poprawy sytuaciji
wida¢ réwniez po stronie przychodowej, gdzie negatywna dynamika
przychodéw reklamowych zostata zredukowana do -16,6% wobec

Cena biezaca 23,85 PLN
Cena docelowa 24,20 PLN
Kapitalizacja 1215 min PLN
Free float 660 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,27 min PLN
Struktura akcjonariatu

Agora-Holding Sp. z o.0. 12,85%
BZ WBK AIB AM 32,81%
Pozostali 54,34%

-20,1% w skali calego roku. Sciezka poprawy sytuacji na rynku
reklamowym powinna byé¢ kontynuowana w kolejnych kwartatach, a
uwzgledniajac znaczne spadki jakie miaty miejsce w 2Q2009 uwazamy,
ze Agora jest w stanie osiagna¢ w tym roku pozytywna dynamike
przychodéw z reklamy. Jednoczesnie w ciggu ostatniego miesigca
kurs akcji spotki wzréost o 16,9% dyskontujac scenariusz poprawy

Strategia dotyczaca sektora

Reklama jest branzg podznocykliczng powigzang ze
wzrostem PKB i inwestycji. Spotki z sektora
charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna. Pomimo
obecnego spowolnienia wzrostu PKB i dalszego braku
ozywienia w inwestycjach, jesteSmy optymistyczni co
do wzrostu wydatkéw reklamowych w dtugim okresie,
ktore w Polsce w relacji do PKB i per capita sg istotnie
nizsze niz w UE15.

wynikéw. W zwiazku z powyzszym obnizamy nasza rekomendacje z
kupuj do trzymaj wyznaczajac cene docelowa na poziomie 24,2 PLN
(poprzednio 23,7 PLN).

Czwarty kwartat pozytywnie zaskakuje

Wyniki czwartego kwartalu oceniamy jako dobre. Agora ponownie
zredukowata skale ubytkow przychodow reklamowych jednoczesnie
znaczaco obnizajgc koszty dziatalnosci. Po stronie przychodowej
negatywnym zaskoczeniem byt ubytek wptywow z kolekcji wydawniczych o

Profil spétki

Agora to jedna z najwiekszych grup mediowych w
Polsce. Swoim dziataniem obejmuje segment prasy
codziennej, wydawnictw ksigzkowych, reklamy
zewnetrznej, rozgtos$ni radiowych i czasopism. Laczny
udziat Grupy w rynku reklamy szacujemy na 12,8%, z
czego najsilniejszg pozycje spotka zajmuje w
segmencie prasy codziennej (ok. 45%) oraz reklamy
zewnetrznej (ok. 27%). Do spotki nalezy tez jeden z

8,0 min PLN. Grupami kosztow, ktore ulegty najwiekszemu ograniczeniu sg
wynagrodzenia (spadek o 13,7 min PLN, r/r), reklama i reprezentacja (-17,3
min PLN, r/r) i pozostate koszty operacyjne (-14,4 min PLN). Dzieki
powyzszym oszczednosciom spotce udato sie osiggnaé bardzo dobry wynik
19,5 min PLN zysku operacyjnego i 14,9 min PLN zysku netto.

Prognozy dla rynku reklamowego w 2010 roku
Stopniowo podnoszone prognozy makroekonomiczne wskazuja, ze
tegoroczny wzrost PKB siegnie okoto 2-2,5%. Dodatkowo korzystniejszy

najwiekszych  portali internetowych ~w  Polsce: powinien by¢ jego sktad z mniejszym udziatem eksportu netto i wiekszym

gazeta.pl. konsumpcji. Sktania nas to do podniesienia tegorocznych prognoz wzrostu

- rynku reklamowego do 3%. Uwazamy, ze w takim scenariuszu rynkowym

Wazne daty przychody reklamowe Agory wzrosng o 0,5%, mimo ze spétka posiada duzg

12.04 raport za 2009 rok ekspozycje na segmenty, ktore z opdznieniem odczuja poprawe sytuacii.

Spodziewamy sie wzrostu przychodéw reklamowych segmentu

internetowego (+16%) i reklamy zewnetrznej (+3%). Spadki przychodow

Kurs akcji Agory na tle WIG beda naszym zdaniem kontynuowane w segmencie prasy (-3%),

26.0 magazynow (-2%) i radia (-4%).

PLN
2291
19.8

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P

1671 Przychody 1277,7 1110,1 1112,4 1180,2 1264,0

EBITDA 128,4 134,1 149,7 154,1 170,1

1361 marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,5% 13,1% 13,5%

Agora WIG EBIT 44,6 52,9 65,3 69,5 85,1

105 Zysk netto 23,4 38,3 59,4 66,1 82,6

09-02-20 09-05-20 09-08-20 09-11-20 10-02-20DPS 0,0 0,4 0,6 0,6 0,8

P/E 56,0 31,7 20,5 18,4 14,7

Piotr Grzybowski P/CE 12,2 10,2 8,5 8,1 7,2

(48 22) 697 47 17 P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9

piotr.grzybowski@dibre.com.pl EV/EBITDA 9.4 7,7 6,5 6,0 5,0

www.dibre.com.pl DYield 0,0% 1,6% 2,4% 2,7% 3,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek reklamy powoli o zywa

Sytuacja finansowa

Wyniki finansowe Agory w 4Q2009 vs prognozy DI

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Wyniki 4Q2009 — nieznacznie lepiej od oczekiwa nh

Wyniki za czwarty kwartat 2009 roku opublikowane przez Agore sa nieznacznie powyzej
naszych prognoz. Gtéwne zrodio zaskoczenia na wynikach mialo miejsce po stronie
kosztowej. Znaczaca redukcja kosztow reklamy i reprezentacji oraz innych kosztow
operacyjnych przekroczyta nasze oczekiwania.

Spétka w sprawozdaniu skorygowata réwniez porownywalne dane za 4Q2008 przenoszac
odpis wartosci Trader.com z salda dziatalnosci finansowej do dziatalnosci operacyjnej
zgodnie z metodologig zastosowang w rocznym sprawozdaniu finansowym za 2008 rok.
Przychody spotki wyniosty 291,17 min PLN i byly o 1,7% nizsze od naszych szacunkow.
Zrédlem odchylenia byta przede wszystkim sprzedaz kolekcji wydawniczych, gdzie spétka
zanotowata spadek obrotéw w ujeciu r/r o 34,5 %, podczas gdy my zaktadali$my ich
obnizenie 0 5,2%. Zblizona do prognoz byta warto$¢ przychodéw reklamowych (198,4 min
PLN vs. 198 min PLN szacunkoéw) i i wptywy ze sprzedazy wydawnictw (48,2 min PLN vs.
49 min PLN prognozy). O 2,3 min PLN wyzsze byly natomiast przychody z pozostate]
sprzedazy.

BRE i konsensus rynkowy

4Q2009 4Q2008 zmiana 4Q2009P rdéznica konsensus rdznica 2009 2008 zmiana
2911 3359 -13,3% 296,0 -1,7% 293,0 -0,6% 1110,1 1277,7 -13,1%
39,5 -2,7 n/a 35,1 12,4% 33,4 18,3% 134,1 128,4 4,4%
13,6% -0,8% - 11,9% - 11,4% - 0,1 0,1 20,2%
19,5 -25,4 n/a 13,2 47,2% 13,5 44,4% 52,9 446  18,6%
20,3 -25,1 n/a 13,5 49,9% - - 54,4 47,9 13,6%
14,9 -30,7 n/a 11,4 30,2% 12,2 22,1% 38,3 23,3  64,4%

Zrédto: Agora, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Niewielkie negatywne odchylenie na przychodach zostalo zrekompensowane wiekszymi
od naszych szacunkOw cieciami kosztéw. Bliskie naszym prognozom byly wartosci
kosztow materiatéw i energii, wynagrodzen, programu motywacyjnego. Odchylenie od
naszych prognoz na poziomie kosztow powstato przy kosztach reprezentacji i reklamy,
ktére spadly do 40,5 min PLN (0 29,9% r/r), przy 45,4 min PLN naszych szacunkéw
(-21,5% r/r). Pokazuije to, ze nie miat miejsca w czwartym kwartale oczekiwany przez nas
efekt walki o budzety reklamowe w 2010 roku i zwigzane z nimi zwiekszone naktady na
powiekszenie wskaznikow czytelnictwa na koniec roku. Wieksze od naszych zatozen byty
tez ciecia pozostatych kosztow operacyjnych, ktére spadty z 100,0 min PLN do 85,6 min
PLN (91,0 min PLN naszej prognozy). W efekcie wynik operacyjny Agory wyniést 19,5 min
PLN wobec 13,2 min PLN naszych zatozen.

Saldo finansowe zamkneto sie kwotg 1,1 min PLN, przy nieco wyzszym od naszych
oczekiwan podatku dochodowym. Wynik netto wyniést w konsekwencji 14,9 min PLN,
przy 30,5 min PLN straty przed rokiem i 11,4 min PLN naszej prognozy.

Wyniki finansowe Agory w 4Q2009 w podziale na segme  nty
4Q2009 4Q2008
przychody EBITDA marza  przychody EBITDA marza

prasa codzienna 178,0 46,6  26,2% 206,9 44,8  21,7%
internet 26,4 -0,9 -3,4% 23,8 -27,6 -116,0%
reklama zewnetrzna 45,8 3,8 8,3% 55,0 70  12,7%
czasopisma 22,3 4,1 18,4% 259 0,6 2,3%
radio 20,9 2,2 10,5% 25,9 2,1 8,1%

Zrédto: Agora

W ujeciu segmentowym na wyroznienie zastuguje segment prasy, ktory istotnie
zredukowat ujemng dynamike wptywow reklamowych poprzednich kwartatéw (-20,9% r/r,
co bylo zgodne z naszg prognoza, ktérg postrzegalismy jako ambitng). Stabo cho¢ i tak
lepiej od oczekiwan radzit sobie segment reklamy zewnetrznej (spadek wplywow z
reklamy o 15,8%, wobec zaktadanego przez nas 19% spadku). Nieco gorzej od naszych
wczesniejszych zalozen wypadt natomiast segment czasopism, ktérego przychody
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reklamowe spadly o 18,5%, przy oczekiwanym przez nas 14% spadku. Warto zaznaczy¢
jednak, ze mimo znacznego spadku przychodéw reklamowych, a takze spadku wptywow
ze sprzedazy wydawnictw (-7,1% r/r) wynik operacyjny segmentu wzrést z 0,5 min PLN do
4,0 min PLN, co wynika z duzej redukcji kosztow zatrudnienia oraz kosztéw materiatow i
energii.

Agora w obliczu odbicia na rynku reklamowym

Rynek reklamowy w 2010 roku

Po bardzo trudnym dla branzy reklamowej 2009 roku wiele czynnikow wskazuje na to, ze
2010 rok stanowi¢ bedzie okres wybicia dla rynku reklamowego.

Prognozy makroekonomiczne przewiduja, ze po wattym wzroscie w 2009 roku, ktory
wyniést okoto 1,7%, polska gospodarka przyspieszy w tym roku osiggajgc dynamike na
poziomie 2,0-2,5%. Duzo korzystniejszy dla rynku reklamowego ma by¢ tez sktad
produktu krajowego, w ktéorym w wiekszym stopniu ma partycypowaé¢ konsumpcja, a w
mniejszym eksport netto. Czynnikiem negatywnie wptywajgcym na dynamike rynku moze
by¢ nizsza inflacja. Wplyw tego czynnika uznajemy jednak jako drugorzedny wzgledem
realnej dynamiki PKB i jego poszczegoélnych sktadowych.

Kolejnym argumentem, ktoéry naszym zdaniem moze przektadaé sie pozytywnie na
tegoroczny wzrost rynku reklamowego jest sytuacja jaka miata na nim miejsce w 2009
roku. Wedtug danych Starlink warto$¢ wydatkéw na reklame spadta w tym okresie o
11,4% znacznie przereagowujgc wedtug nas spadek dynamiki PKB (szacunki Agory
moéwig nawet o 13% spadku). Spadek wydatkdw reklamowych siegngt pozioméw
osiggnietych w czasie kryzysu rynku reklamowego w latach 2001-02 (tacznie -11,8%),
mimo ze rynek pracy, a za jego posrednictwem sita nabywcza konsumenta nie ucierpieli
tak jak w czasie kryzysu reklamy z poczatku stulecia. Wedtug nas skala ubiegtorocznych
spadkow budzetéw reklamowych byta objawem obaw o przyszto$¢ gospodarki i miata w
duzym stopniu charakter prewencyjny. Tym samym warto$¢ tych budzetéw powinna by¢
tatwiejsza do odbudowania w przypadku, gdy reklamodawcy uzyskajg pewnos$¢ co do
trwatosci ozywienia. W powyzszych warunkach uwazamy, ze biezacy rok zakonczy sie
przynajmniej 3% wzrostem rynku reklamowego. Spodziewamy sie przy tym, ze w
pierwszym kwartale ze wzgledu na stosunkowo wysokg baze wydatki reklamowe beda
jeszcze spadac¢, a po raz pierwszy na plus rynek reklamy wyjdzie w 2Q2010
wypracowujgc do konca roku niewielki wzrost. W powyzszym scenariuszu rynkowym
uwazamy, ze przychody reklamowe Agory wzrosng juz w 2010 roku.

Segment prasy

Segment prasy codziennej byt gtdwnym poszkodowanym recesji jaka miata miejsce na
polskim rynku reklamowym w ubiegtym roku. Zgodnie z danymi Starlink wydatki na
reklame w tym segmencie spadty w 2009 roku o 18,1%. W jeszcze trudniejszej sytuaciji
znajdowat sie segment prasowy Agory, ktérego przychody obnizyly sie w trakcie zesztego
roku o 28,3%, przy czym spadek wplywéw Gazety Wyborczej siegnat 29,4%. Przyczynag
gtebszego od konkurencji spadku przychodéw Agory w tym segmencie byta bardzo duza
ekspozycja na mocno cierpigcy rynek ogtoszen o prace. Z pominieciem tego typu
ogtoszen spadek przychodow Gazety byt poréwnywalny do spadku catkowitych wydatkow
na reklame w prasie.

Prasa zazwyczaj z opdznieniem odczuwa ozywienie na rynku reklamowym. Dlatego tez
po tak znaczacym spadku wartosci wydatkéw reklamowych, prasie trudno bedzie wyj$¢ na
pozytywng roczng dynamike juz w tym roku. Niemniej duze spadki jakie mialy miejsce
zaczynajac od drugiego kwartatu zdecydowanie obnizajg baze odniesienia, a w miare jak
dane makroekonomiczne bedg potwierdzaty przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB,
powinno wrdci¢ wieksze zaufanie reklamodawcow, ktérzy ostro zareagowali na
zagrozenie $wiatowym kryzysem na poczatku 2009 roku. Z tego wzgledu uwazamy, ze w
drugim potroczu biezgcego roku moga pojawi¢ sie niewielkie wzrosty wydatkow w
segmencie. Zaktadamy, ze ostatecznie tegoroczna dynamika segmentu prasowego
wyniesie 0%. W odniesieniu do Agory wydaje nam sie, ze duza ekspozycja na ogtoszenia
o prace (ktére mogq jeszcze ucierpie¢ wraz ze wzrostem bezrobocia) moze powodowac,
ze w 2010 roku spotka ponownie zanotuje stabszg dynamike od konkurencji. Oczekujemy,
ze wptywy reklamowe segmentu prasowego w ramach Agory spadng o 3% w poréwnaniu
do ubiegtego roku.

Segment Internet

Internet byt obok kina jedynym segmentem rynku reklamy, ktéry opart sie recesji.
Przychody segmentu wedtug danych Starlink wzrosty w ubieglym roku o 9%. Jeszcze
lepsza dynamike wzrostu zanotowat segment internetowy Agory, ktérego obroty wzrosty w
poréwnaniu do 2008 roku o 10,1%. W ubiegtym roku portale Agory znaczaco powiekszyty
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zasieg i 2010 rok bedzie naszym zdaniem okresem, w ktérym spoétka w wiekszym stopniu
zacznie monetyzowac ten sukces. W rezultacie wzrost wptywéw reklamowych Agory w
Internecie powinien nadal przekracza¢ dynamike czesci graficznej segmentu.
Oczekujemy, ze warto$¢ segmentu wzrosnie w tym roku o 16% w duzym stopniu bedac
jednak generowana przez wyszukiwarki internetowe. Wzrost czesci graficznej, w ktorej
operuje Agora wyniesie najprawdopodobniej 9-10%. W odniesieniu do Agory
spodziewamy sie 16% wzrostu przychodéw w segmencie.

Segment reklamy zewn etrznej

Wartos¢ segmentu reklamy zewnetrznej spadta w ubieglym roku az o 17,1%. W
odroznieniu od innych segmentéw, gdzie gwattowny spadek wydatkdw reklamowych
pojawit sie w drugim kwartale 2009 roku, znaczne zaostrzenie kryzysu w outdoorze
nastapito dopiero w drugim potroczu 2010 roku. Jako segment procykliczny w ramach
rynku reklamy outdoor, stosunkowo wczesnie powinien odczu¢ poprawe koniunktury.
Pozytywnie na wydatki w segmencie bedzie tez naszym zdaniem wplywa¢ jesienno-
zimowa kampania prezydencka. Dlatego tez mimo op6znienia z jakim reklama
zewnetrzna weszta w spowolnienie oraz gwattownego spadku wartosci segmentu w
ostatnim potroczu oczekujemy, ze outdoor zanotuje w 2010 roku 3% wzrost przychodéw.
W podobnym tempie wzrosng¢ powinna sprzedaz tego segmentu w Agorze.

Zmiana przychodéw segmentdw rynku reklamowego i Ago ry w 2009 roku

15% ~
10% -
5%

9.09% 10.1%

0%
-5%
-10%
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-20%
-25%

internet m

-14,8

-16.3%
| M

-19,4%
-21,6%

-20,1%

-30% 1 -28,3%
-35%

@ rynek reklamy O Agora

Zrédio: Agora, Starlink

Segment czasopism

Czasopisma podobnie jak prasa odczuty mocny spadek przychodéw reklamowych.
Segment stracit w ubiegtym roku 14,8% swojej wartosci. W jeszcze wiekszym stopniu
uszczuplity sie przychody Agory z tego segmentu obnizajac sie o 19,4%. Naszym
zdaniem podobnie jak w przypadku prasy, magazyny z pewnym opOznieniem odczujg
poprawe sytuacji na rynku. Spodziewamy sie, ze caty 2010 rok zakonczy sie dla tego
segmentu ptaska dynamikg wzrostu. Dla segmentu czasopism Agory zaktadamy 2%
spadek przychodéw reklamowych. Nizsza dynamika w stosunku do segmentu bedzie
wedtug nas wynika¢ z pozycjonowania Agory przede wszystkim w miesiecznikach, ktore
najmocniej odczuwaty spowolnienie.

Segment radia

Wedtug nas radio bedzie medium najp6zniej wychodzacym z recesji. W catym 2009 roku
wartos¢ segmentu spadta o 16,3%, a zatem wolniej niz przychody prasy, reklamy
zewnetrznej czy magazynow. O ile jednak w pozostatych z wyzej wymienionych widac
stopniowag poprawe sytuacji i tagodzenie kwartalnych spadkéw wartosci to w radio
widoczna jest nadal tendencja do pogtebiania ujemnych dynamik. Zaktadamy, ze segment
radia straci w tym roku na wartosci 4%. Podobnego spadku oczekujemy po segmencie
radiowym Agory.

Korekta prognoz

W zwigzku ze stabszg sprzedazag kolekcji wydawniczych zdecydowaliSmy sie obnizy¢
nasze prognozy przychodéw generowanych przez ten segment dziatalnosci (z 88,5 min
PLN do 81,3 min PLN w 2010 roku). Jednoczesnie uwzgledniajac wiekszg od wczesniej
przez nas zaktadanej skali poczynionych oszczednosci korygujemy nieznacznie w dot
wydatki na wynagrodzenia. Obnizamy tez prognoze innych kosztéw operacyjnych (z 335,7
min PLN do 312,6 min PLN w 2010 roku) i kosztéw reprezentacji i reklamy (z 149,2 min
PLN do 147,7 min PLN w 2010 roku).
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Wycena
Podsumowanie wyceny Agory
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 1193,5 50%
Wycena poréwnawcza 1085,2 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 756,4 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 1413,9 50%
Srednia 1139,3 1235,0
na 1 akcje Agory 24,2

Zatozenia modelu

1. Woycene opieramy na prognozie wynikéw Agory w okresie od 2010 do 2019 roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognozg zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,2% (rentownosc¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

4. W wycenie stosujemy dtug netto spétki na koniec 2009 roku.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek medialnych na lata 2010-2012 Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio wagi 25%,
45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spétek medialnych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Promotora de information (Prisa) 9,3 8,3 8,4 7,5 4,8 3,7
Gruppo Editoriale L'Esspresso 7,3 6,2 54 17,5 13,1 10,8
Axel Springer AG 7,3 6,5 6,1 11,8 10,4 9,3
Daily Mail 7,9 7,3 6,9 10,9 9,5 8,8
McClatchy Corp 6,6 6,3 - 7,1 - -
New York Times Corp 7.3 6,7 - 18,4 15,5 -
Naspers Ltd 13,2 10,8 9,0 20,0 15,2 12,3
RCS Mediagroup 11,1 9,3 7,9 26,8 14,5 12,5
Arnoldo Mondadori Editore 7,8 6,8 6,6 11,5 9,4 7,9
Maksimum 13,2 10,8 9,0 26,8 15,5 12,5
Minimum 6,6 6,2 54 7,1 4.8 3,7
Mediana 7,8 6,8 6,9 11,8 11,7 9,3
Agora 23,9 6,5 6,0 5,0 20,5 18,4 14,7
premia / dyskonto -16,1% -11,9% -27,1% 72,9% 56,5% 57,4%
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Agora
BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 1112,4 1180,2 1264,0 13474 14246 14919 1547,0 1589,8 16317 1675,6
zmiana 0,2% 6,1% 7,1% 6,6% 5,7% 4,7% 3,7% 2,8% 2,6% 0,0%
EBITDA 149,7 154,1 170,1 1834 1925 201,14 208,8 2146 217,9 22272
marza EBITDA 135% 13,1% 135% 13,6% 13,5% 135% 13,5% 135% 13,4% 13,3%
Amortyzacja 84,4 84,7 85,0 85,4 85,7 86,1 86,5 86,8 87,2 87,7
EBIT 65,3 69,5 85,1 98,0 106,8 115,0 122,4 127,7 1306 1345
marza EBIT 5,9% 5,9% 6,7% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0%
Opodatkowanie EBIT 12,4 13,2 16,2 18,6 20,3 21,9 23,3 243 24,8 25,6
NOPLAT 52,9 56,3 68,9 79,4 86,5 93,2 99,1 1034 1058 1089
CAPEX -60,6 -63,0 -66,1 -69,1 -71,6 -73,5 -74,7 -75,2 -75,6 -87,7
Kapitat obrotowy -12,4 -1,7 -3,2 -4,0 -3,8 -4,0 -4,1 -2,9 -2,7 -2,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 64,3 76,2 84,6 91,7 96,8 101,8 106,8 112,2 114,7 106,0 109,2
WACC 11,2% 11,2% 112% 112% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
wspotczynnik dyskonta 91,5% 82,3% 74,0% 66,6% 59,9% 53,8% 48,4% 43,5% 39,2% 31,7%
PV FCF 58,8 62,8 62,6 61,1 58,0 54,8 51,7 48,9 44,9  468,8
WACC 11,2% 11,2% 112% 112% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
Koszt diugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 72%  7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%  6,2%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 13316 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 468,8 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 540,8  WACC +1,0pp 21,6 21,0 20,5 20,2 20,2
Wartos¢ firmy (EV) 1009,7 WACC +0,5pp 22,5 23,2 24,2 253 26,9
Dtug netto -183,8  WACC 23,4 243 25,4 26,8 28,6
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 24,5 25,5 26,8 28,4 30,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0pp 25,7 26,9 28,4 30,4 33,1
Wartos¢ firmy 11935
Liczba akcji (min.) 50,9
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 23,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,4%
Cena docelowa 25,4
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 6,7
P/E('09) dla ceny docelowej 21,8
Udziat TV w EV 46%
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Agora
BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzeda zy 12777 1110,1 1112,4 1180,2 1264,0 13474 14246
zmiana 0,4% -13,1% 0,2% 6,1% 7,1% 6,6% 5,7%
Przychody reklamowe 916,1 732,2 735,9 800,4 880,8 960,4 1033,7
Sprzedaz wydawnictw 200,2 193,4 195,7 194,0 192,3 190,7 189,3
Kolekcje wydawnicze 63,2 79,8 81,3 82,5 84,6 86,7 88,9
Pozostata sprzedaz 98,2 104,7 99,5 103,3 106,4 109,5 112,8
Koszty operacyjne 12331 1057,2 1047,1 1110,8 1179,0 1249,3 1317,8
Materialy, energia, towary i materiaty 211,2 222,8 216,9 226,2 237,2 249,9 261,4
Wynagrodzenia 298,7 268,1 259,2 267,8 285,0 301,7 318,6
Program motywacyjny 27,2 10,2 13,9 29,5 32,8 34,6 36,0
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,4 85,7
Reprezentacja i reklama 218,2 150,1 147,7 158,2 170,7 183,9 197,8
Wydarzenia jednorazowe 41,7 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 352,3 322,5 312,6 331,2 354,2 378,9 402,5
EBIT 44,6 52,9 65,3 69,5 85,1 98,0 106,8
zmiana -62,9% 18,6% 23,5% 6,3% 22,5% 15,2% 8,9%
marza EBIT 3,5% 4,8% 5,9% 5,9% 6,7% 7,3% 7,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 4,9 2,5 8,9 12,3 16,1 20,2 24,5
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych -1,6 -1,0 -0,7 0,2 1,3 1,4 15
Zysk brutto 47,9 54,4 73,6 81,9 102,4 119,7 132,8
Podatek dochodowy -24,6 -17,1 -14,0 -15,6 -19,5 -22,7 -25,2
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 -1,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7
Zysk netto 23,4 38,3 59,4 66,1 82,6 96,4 106,9
zmiana -76,7% 63,6% 55,1% 11,3% 25,0% 16,7% 10,9%
marza 1,8% 3,5% 5,3% 5,6% 6,5% 7,2% 7,5%
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,4 85,7
EBITDA 128,4 134,1 149,7 154,1 170,1 183,4 192,5
zmiana -35,3% 4,4% 11,6% 3,0% 10,3% 7,8% 5,0%
marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,5% 13,1% 13,5% 13,6% 13,5%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 55,0 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
EPS 0,4 0,8 1,2 1,3 1,6 19 2,1
CEPS 2,0 2,3 2,8 3,0 3,3 3,6 3,8
ROAE 2,0% 3,2% 4,9% 5,3% 6,4% 7,1% 7,6%
ROAA 1,5% 2,4% 3,8% 4,1% 5,0% 5,6% 5,9%
7
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Adora
BRE BANKU S.A.
Bilans

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 1598,6 1538,2 1573,7 1624,1 1689,7 1760,3 1833,5
Majatek trwaty 1 065,8 1023,5 999,7 978,1 959,2 942,9 928,8
Rzeczowe aktywa trwate 650,7 613,1 608,3 604,0 600,2 597,0 594,1
Wartosci niematerialne 397,0 394,2 375,2 357,8 342,7 329,7 318,4
Ditugoterminowe aktywa finansowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Naleznosci dtugoterminowe i RMK 6,8 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 10,7 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Majatek obrotowy 532,7 514,7 574,0 646,1 730,6 817,4 904,7
Zapasy 18,9 16,2 16,6 18,2 20,0 21,8 23,8
Naleznosci handlowe i RMK 2449 2157 2223 235,9 252,6 269,3 284,7
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 53 4,1 4,6 4,9 52 5,6 59
Krotkoterminowe aktywa finansowe 0,0 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4
Srodki pieniezne 263,7 124,2 176,0 232,7 298,3 366,2 435,9
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
PASYWA 1598,6 1538,2 1573,7 1624,1 1689,7 1760,3 1833,5
Kapitat wtasny 1167,1 1196,1 1236,5 1273,2 1323,1 1378,8 1438,1
Kapitat akcyjny 55,0 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
Kapitaly rezerwowe 219,5 146,7 146,7 146,7 146,7 146,7 146,7
Zyski zatrzymane 892,8 998,6 1038,9 1075,3 1124,8 1179,9 1238,6
Kapitaty mniejszosci -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 138,5 99,9 99,0 101,2 103,9 106,5 108,8
Kredyty i pozyczki 95,5 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Rezerwy 43,0 47,1 46,2 48,3 51,1 53,7 56,0

Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 292,9 2422 238,2 249,8 262,7 275,0 286,6
Kredyty i pozyczki 59,7 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4
Zobowigzania handlowe 167,6 146,6 142,3 151,0 160,3 169,1 177,7
Inne zobowigzania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rezerwy 15,0 12,6 13,0 13,8 14,8 15,8 16,7
Rozliczenia miedzyokresowe 50,5 40,5 40,3 42,5 45,1 47,6 49,7
Dhug 155,2 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8
Dhug netto -108,5 -183,8 -235,6 -292,3 -357,9 -425,9 -495,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -9,3% -15,4% -19,1% -23,0% -27,1% -30,9% -34,5%
(Dtug netto / EBITDA) -0,8 -1,4 -1,6 -1,9 -2,1 -2,3 -2,6
BVPS 21,2 23,5 24,3 25,0 26,0 27,1 28,2
8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne 183,5 139,9 122,6 137,1 148,7 158,1 165,0
Zysk brutto 47,9 54,4 73,6 81,9 102,4 119,7 132,8
Odsetki -4,9 -2,5 -8,9 -12,3 -16,1 -20,2 -24,5
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,4 85,7
Kapitat obrotowy 30,2 4,1 -12,4 -1,7 -3,2 -4,0 -3,8
Podatek -32,1 -10,6 -14,0 -15,6 -19,5 -22,7 -25,2
Pozostate 58,7 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -153,0 -200,1 -41,7 -40,8 -40,1 -38,9 -37,1
CAPEX -114,6 -52,6 -60,6 -63,0 -66,1 -69,1 -71,6
Inwestycje kapitatlowe -120,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 81,6 -147,5 18,9 22,2 26,0 30,2 34,4
Przeptywy finansowe -104,5 -79,4 -29,1 -39,6 -43,0 -51,2 -58,2
Diug 16,0 -60,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 -19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -98,9 0,0 -19,1 -29,7 -33,0 -41,3 -48,2
Odsetki -16,2 0,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Inne -5,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -74,0 -139,6 51,8 56,7 65,6 67,9 69,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 263,7 124,2 176,0 232,7 298,3 366,2 435,9
DPS (PLN) 0,0 0,4 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0
FCF 19,7 66,7 64,3 76,2 84,6 91,7 96,8
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 9,1% 4,9% 5,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0%
Wskazniki rynkowe
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
P/E 56,0 31,7 20,5 18,4 14,7 12,6 11,4
PICE 12,2 10,2 8,5 8,1 7,2 6,7 6,3
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
P/S 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
FCF/EV 1,6% 6,5% 6,6% 8,3% 9,9% 11,6% 13,4%
EV/EBITDA 9,4 7,7 6,5 6,0 5,0 4,3 3,7
EV/EBIT 27,0 19,5 15,0 13,3 10,1 8,1 6,8
EV/S 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
DYield 0,0% 1,6% 2,4% 2,7% 3,4% 4,0% 4,4%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 55,0 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
MC (mIn PLN) 1311,2 1214,9 1214,9 1214,9 1214,9 1214,9 1214,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
EV (mIn PLN) 1202,6 1030,8 979,2 922,8 857,6 790,2 721,2
9
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Agora
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Agora

rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-07-24 2009-08-25 2009-09-04 2009-11-13
kurs z dnia rekomendaciji 15,85 25,00 21,88 19,75
WIG w dniu rekomendacji 33529,50 38744,26 36009,43 40229,36
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