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Ozywienia w reklamie cigg dalszy

1Q2010 i obserwowane w nim stabnace spadki wptywéw reklamowych
i utrzymywane pod kontrola koszty dzialalnosci stanowia
potwierdzenie pozytywnych tendencji obserwowanych w Agorze w
ostatnim roku. Oczekujemy, ze réwniez 2Q2010 mimo negatywnego
wplywu zatoby narodowej pokaze dalsza poprawe sytuacji na rynku.

Cena biezaca 24,76 PLN
Cena docelowa 25,20 PLN
Kapitalizacja 1261 min PLN
Free float 685 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,04 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Na 2010 rok spétka notowana jest z 82,3% premia do zagranicznych
wydawcow na wskazniku P/E (efekt wysokiej amortyzacji) oraz 5,0%
dyskontem na wskazniku EV/EBITDA. Jednoczesnie spétka jest w
trakcie finalizacji korzystnej transakcji zakupu udziatléw w operatorze
kinowym Helios. Nawet po sfinalizowaniu transakcji Agora wciaz
bedzie posiadata srodki na dokonanie nastepnych budujacych

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.

wartos¢ przeje¢. Uwzgledniajagc wartos¢ wykreowana na przejeciu, a
takze w wyniku skorygowania zalozen dotyczacych 2011 roku
podnosimy nasza cene docelowa do 25,2 PLN podtrzymujac
dotychczasowa rekomendacje trzymaj.

Dobry pierwszy kwartat

Wyniki pierwszego kwartatu oceniamy jako dobre. Agorze nie tylko
ponownie udato sie zredukowac skale ubytku przychodéw reklamowych, ale
réwniez podtrzymaé znaczng redukcje kosztow, gtdwnie w zakresie
materiatow i energii (spadek o 10,2 min PLN r/r) oraz kosztéw reprezentac;ji

Profil spétki

i reklam (-12,3 min PLN r/r). Ze wzgledu na poprawe sytuacji w branzy

Agora to jedna z najwiekszych grup mediowych w reklamowej oraz urealnienie celéw dla pracownikéw dziatu sprzedazy,
Polsce. Swoim dziataniem obejmuje segment prasy Wyhamowaniu ulegto tempo spadku kosztéw wynagrodzen (-3,5 min PLN r/
codziennej, wydawnictw ksigzkowych, reklamy r). W rezultacie wynik operacyjny przekroczyt oczekiwania rynkowe (13,0
zewnegtrznej, rozgtosni radiowych i czasopism. taczny min PLN) i siegnat 16,7 min PLN. W wyniku zmian w strukturze
udziat Grupy w rynku reklamy szacujemy na 12,8%, z organizacyjnej grupy nastgpito odwrécenie naliczonego podatku, ktdre
czego najsilniejsza pozycie spotka zajmuje W 7at65vi0 sie na 3,0 min PLN ujemnego podatku w pierwszym kwartale, co

segmencie prasy codziennej (ok. 45%) oraz reklamy . . . . .
zewnetrznej (ok. 27%). Do spélki nalezy tez jeden z m$;ygﬁﬁ z kolei na osiggniecie wysokiego zysku netto w wysokosci 21,7

najwiekszych portali internetowych w Polsce: .
Gazeta.pl. Zakup Heliosa
Zakup 84% akcji operatora kinowego Helios stanowit dlugo oczekiwang
Wazne daty przez inwestorow inwestycje Agory. Zarowno pod wzgledem operacyjnym
12.08—publikacja raportu za 2Q2010 jak i finansowym akwizycje ta oceniamy pozytywnie. Zakup Heliosa bedzie
20.08—publikacja raportu za 1H2010 wigzat sie z dywersyfikacjg przychodéw i wiekszym uniezaleznieniem od
rynku reklamy. Jednocze$nie dziatalnos¢ Heliosa nie odbiega w tak
Kurs akcji Agory na tle WIG znaczacy sposob od podstawowej dziatalnosci Agory, by méc powodowaé
obawy o zdolno$¢ do zarzgdzania nowg linig biznesowa, tym bardziej, ze w
23 spoéice pozostanie dotychczasowy zarzad, ktéry bedzie jednoczesnie
PN mniejszosciowym akcjonariuszem spotki. Nie sprawdzity sie wywotane
245 1 wczesniejszg akwizycjg Trader.com obawy wielu inwestorow, ze akwizycja
jakiej moze dokona¢ Agora bedzie droga i nieoptacalna. Implikowana przez
wynegocjowang kwote zakupu cena Heliosa generuje na wskaznikach
271 znaczne poziomy dyskonta w stosunku do spétek prowadzgcych podobng
dziatalno$c.
1891 (mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 12777 1110,1 1087,8 1134,0 12143
161 1 EBITDA 128,4 1341 149,8 148,9 164,3
Agora WIG marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,8% 13,1% 13,5%
155 EBIT 44,6 52,9 65,4 64,2 79,3
09-05-25 09-08-25 09-11-25 10-02-25 10-06-252YSK netto 234 38,3 99,5 61,9 7.9
DPS 0,0 0,4 0,6 0,6 0,8
Piotr Grzybowski P/E 58,1 32,9 21,2 20,4 16,2
(48 22) 697 47 17 P/CE 12,7 10,6 8,8 8,6 7,7
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,8 8,0 6,8 6,5 55
DYield 0,0% 1,5% 2,4% 2,5% 3,1%

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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Ozywienie w reklamie

Sytuacja finansowa

Wyniki finansowe Agory w 1Q2010 vs prognozy DI

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Wyniki 1Q2010

Wyniki Agory w pierwszym kwartale 2010 roku uksztattowaty sie nieznacznie powyzej
naszych oczekiwah na poziomie wyniku operacyjnego oraz okazaly sie zdecydowanie
lepsze na poziomie wyniku netto. Wptyw na znaczace odchylenie zysku netto od naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego miato zaksiegowanie ujemnego podatku
dochodowego w wysokosci -3,0 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas +2,9 min PLN,
wynikajacych z przyjecia efektywnej stawki podatkowej na poziomie 19%.

Przychody Agory spadly mniej niz oczekiwalismy (248,1 min PLN vs. 244,4 min PLN
naszej prognozy) m.in. za sprawg mniejszego spadku przychodéw reklamowych
(ostatecznie spadty do 159,3 min PLN przy oczekiwanych przez nas 156,9 min PLN).
Pozytywnie nalezy tu wyrézni¢ segment outdooru, ktéry obnizyt wptywy reklamowe
zaledwie 0 8,7%, co stanowi znaczne ztagodzenie dynamiki spadkéw w poréwnaniu do
ubiegtego kwartatu kiedy ujemna dynamika przekraczata 15,0%. Nasze oczekiwania
ksztaltowaty sie na poziomie -11,1% r/r. Do 14,5% ujemng dynamike przychodéw z
reklamy zredukowat tez segment prasowy, co naszym zdaniem wyraznie wskazuje na
ozywienie w branzy i stanowi dobry prognostyk przed kolejnymi kwartatami.

Mocniejszy od naszych oczekiwan spadek zanotowaly natomiast wptywy z kolekcji
wydawniczych (14,1 min PLN vs. 22,9 min PLN rok temu i 17,0 min PLN naszej
prognozy).

BRE i konsensus rynkowy

1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P réznica konsensus roznica 2010P 2009 zmiana
248,1 274,4 -9,6% 244.4 1,5% 2440 1,7% 1112,4 1110,1 0,2%
36,5 25,8 41,5% 34,9 4,6% 33,0 10,6% 149,7 1341 11,6%
14,7% 9,4% - 14,3% - 13,5% - 135% 12,1% -
16,7 5,7 193,0% 14,4  16,0% 13,0 28,5% 65,3 52,9 23,5%
18,8 6,3 198,4% 15,0 25,3% - - 73,6 54,4  35,2%
21,7 1,1 1872,7% 12,2 78,6% 12,0 80,8% 59,6 38,3 55,6%

Zrédto: Agora, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Po stronie kosztowej pozytywnym zaskoczeniem jest znaczacy spadek kosztow
materiatéw i energii (-18,4% r/r). czesciowo wplyw miala na to nizsza sprzedaz
egzemplarzowa, a takze mniej sprzedanych kolekcji, czesciowo spadek wynikat z
mocniejszej polskiej waluty, a takze nizszych cen papieru. Kolejny raz spétce udato sie
réwniez mocno zredukowac koszty reprezentacji i reklamy, ktére spadty o 32,2% do 25,9
min PLN (28,5 min PLN naszej prognozy). Negatywne zaskoczenie stanowig natomiast
naszym zdaniem koszty wynagrodzen, ktére spadly r/r jedynie o 4,9%, mimo faktu, ze
1Q2010 byt pierwszym miesigcem, w ktdrym w peti powinien byé widoczny efekt
restrukturyzacji zatrudnienia. Mniejszy spadek kosztow wynagrodzen wynika ze
zrewidowanych targetéw w odniesieniu do planéw sprzedazowych, ktérych przekroczenie
wplyneto na wyptate wyzszych wynagrodzen dla pracownikéw pracujgcych na
stanowiskach sprzedazowych.

W efekcie powyzszych czynnikéw wynik operacyjny wyniést 16,7 min PLN przy 14,4 min
PLN naszej prognozy i 13,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Wyzsze niz sie spodziewali$my bylo saldo na dziatalno$ci finansowej. Spotka
zainwestowata srodki w bezpieczne papiery wartosciowe, co pozwolito na wypracowanie
nadwyzki z dziatalnosci finansowej w wysokosci 2,4 min PLN. W wyniku zmian w
strukturze kapitatowej Grupy (sprzedaz udziatéw w spétce Inforadio sp. z 0.0. Grupie
Radiowej Agory sp. z 0.0.) Agora miata mozliwos¢ zaksiegowania ujemnego podatku w
wysokosci 3,0 min PLN. W rezultacie wynik netto raportowanego okresu siegnat az 21,7
min PLN, przy oczekiwanych przez nas 12,2 min PLN.

W podziale segmentowym na pozytywne wyréznienie zastuguje segment Internetu, ktéry
poza wysokag dynamikg przychodéw zanotowat réwniez pierwszy od 2Q2008 pozytywny
wynik na poziomie EBITDA oraz niewielkg strate operacyjng w wysokosci -0,1 min PLN.
Pozytywnie odbieramy tez wynik segmentu prasowego, ktéry mimo wcigz znacznego
spadku przychodéw wynikajacego z nizszych wptywéw reklamowych, jak réwniez
spadajacej sprzedazy egzemplarzowej oraz malejgcej sprzedazy kolekcji wydawniczych
dzieki znacznemu $cieciu kosztow osiggnat bardzo dobry wynik 45,7 min PLN zysku na
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poziomie EBITDA (w ostatnich latach lepszy kwartalny wynik segment miat jedynie w
1Q2008 i 4Q20009).

Mimo znacznie zmniejszonej ujemnej dynamiki przychodéw stabiej wypadt natomiast
segment outdooru, gdzie Agora zanotowata 5,0 min PLN operacyjnej straty.

Wyniki finansowe Agory w 1Q2010 w podziale na segme  nty

1Q2010 1Q2009
Przychody = EBITDA marza Przychody EBITDA marza
Prasa codzienna 156,3 45,7 29,2% 156,3 39,1 25,0%
Internet 21,2 1,7 8,0% 19,5 -0,7 -3,6%
Reklama zewnetrzna 35,0 0,6 1,7% 38,5 2,9 7,5%
Czasopisma 20,5 3,7 18,0% 23,4 29 12,4%
Radio 16,0 1,7 10,6% 18,6 1,4 7,5%

Zrédto: Agora

Perspektywy na przyszio $¢

Widoczne o zywienie w reklamie

Pierwszy kwartat przyniést w Agorze poprawe dynamik przychodéw reklamowych r/r w
niemal wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy. Wyjatkiem byt jedynie segment
internetowy, ktéry jednak jako jedyny pozostawat w czasie kryzysu na wzrostowej $ciezce.
Oczekujemy, ze drugi kwartat mimo negatywnego wptywu zatoby narodowej na niektore
segmenty powinien réwniez zakonczy¢ sie poprawg dynamik w wiekszosci segmentow.
Spodziewamy sie, ze w najmniejszym stopniu skutki zatoby odczut segment outdooru,
gdzie wiekszos¢ rozpoczetych kampanii byta kontynuowana. W prasie codziennej i
czasopismach skutki dziewieciu dni zatoby byly duzo bardziej odczuwalne jednak sg to
media, w ktérych przerzucenie budzetow reklamowych na inny termin jest stosunkowo
proste (kwestia dodrukowania stron w majowych i czerwcowych wydaniach). W internecie
duzo bedzie zalezalo od elastycznosci reklamodawcow w kwestii wyboru miejsc
umieszczenia baneréw reklamowych (np. gtéwna strona gazety.pl moze mie¢ problemy z
wchtonieciem odroczonego przez zatobe zapotrzebowania na powierzchnie reklamowa).
Najtrudniejsza sytuacja w zwigzku z zatoba bedzie miata najprawdopodobniej miejsce w
radiu, gdzie ograniczenia ustawowe oraz stosunkowo staba pozycja segmentu bedzie sie
zapewne wigzac¢ z duzymi trudnosciami w odzyskaniu utraconych przychodow.

Dynamika r/r wptywOw reklamowych segmentow Agory w 1Q2010i 4Q2009
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Zrédio: Agora

2011 rok wci gz budzi niepewno $¢

Obecny rozwoj sytuacji na rynku reklamowym zapewnia wedtug nas osiggniecie naszej
prognozy wzrostu rynku o 3%. Waznym czynnikiem ryzyka pozostaje jednak wedtug nas
koniunktura w reklamie w 2011 roku. Inkorporujgc ostrozne podejscie do rynku
reklamowego w przysztym roku zdecydowaliémy sie obnizy¢é nasze oczekiwania w
stosunku do odbicia wptywow reklamowych Grupy w tym okresie z 8,8% do 5,9%.

Stabe wyniki sprzeda zy Gazety Wyborczej
W grudniu zarysowata sie obecna réwniez w pierwszym kwartale tendencja zatamania
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sprzedazy Gazety Wyborczej. Sprzedaz kioskowa dziennika spadata w pierwszych trzech
miesiecy roku w tempie 17,2%, a sprzedaz ogétem (z pominieciem innych form
rozpowszechniania malata w tempie 16,0%. W tym samym czasie Rzeczpospolita. gtéwny
konkurent ws$réd dziennikbw opiniotwérczych, utrzymywata pozytywng dynamike
sprzedazy kioskowej na poziomie 10,7%, a sprzedaz ogoétem malata w tempie 8,0%. Dane
Dziennika Gazety Prawnej nie sg jeszcze porownywalne ze wzgledu na przeprowadzong
we wrzesniu ubiegtego roku fuzje tytutdbw. Zaostrzenie spadkoéw sprzedazy Gazety jest o
tyle zaskakujace, ze pojawito sie w okresie, kiedy baza poréwnawcza zawierata juz jedng
podwyzke ceny egzemplarzowej. Relatywng stabos¢ w stosunku do Rzeczpospolitej tylko
czesciowo tlumaczy staba postawa konkurenta przed rokiem (-25,5% r/r w sprzedazy
kioskowej 1Q2009/1Q2008 przy -13,1% Gazety). Uwazamy, ze drugi kwartat moze
przynie$¢ ztagodzenie obserwowanych spadkéw zaréwno ze wzgledu na wejscie do bazy
odniesienia drugiej podwyzki ceny egzemplarzowej, jak i ze wzgledu na toczaca sie
kampanie prezydencka oraz startujacy w czerwcu mundial. Z uwagi na staby pierwszy
kwartat obnizamy nasza prognoze $redniego rozpowszechniania ptatnego Gazety w tym
roku do 320 tys. egzemplarzy.

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze mimo obserwowanego spadku sprzedazy Gazety
stabilnie zachowujg sie jej wskazniki czytelnictwa, ktére sg kluczowe z punktu widzenia
reklamodawcéw. Malejagca sprzedaz egzemplarzowa nie powinna zatem wptywaé na
spadek alokacji budzetéw reklamowych do tytutu.

Srednia miesi eczna sprzeda z ogéinopolskich dziennikéw
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Wskazniki czytelnictwa ogdlnopolskich dziennikéw
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Inwestycja w Heliosa

Helios trzecim co do wielkosci operatorem kinowym w Polsce posiadajgcym 26 kin
rozmieszczonych gtéwnie w potudniowej i zachodniej Polsce. taczna liczba ekranéw
kinowych jaka dysponuje Helios to 140, przy 31,2 tys. miejsc. Wiekszos$¢ przychoddéw
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Helios czerpie ze sprzedazy biletéw (okoto 74% w 2009 roku). Drugim waznym zrodtem
przychodu sg kinowe bary, ktére odpowiadaty w minionym roku za 21% sprzedazy Grupy
Helios.

taczna cena nabycia 84% akcji Helios wyniesie 25,0 min EUR (102,7 min PLN). Cena
nabycia moze zosta¢ podwyzszona, o kwote nie wyzszg niz 1,1 min EUR (4,5 min PLN),
w zaleznosci od rezultatu badania przez zewnetrznego eksperta stanu zobowigzan Helios.
Przy zatozeniu dokonania powyzszej doptaty w przysziosci wynegocjowana kwota
implikuje cene zakupu catego Heliosa na poziomie okoto 127 min PLN. Helios posiada
okoto 100 mIn PLN zadtuzenia netto, co kreuje EV przedsigbiorstwa na poziomie 227 min
PLN.

Przejmujac Heliosa Agora w wiekszym stopniu uniezaleznia sie od przychodow
reklamowych oraz kondycji rynku reklamowego. Segment reklamy kinowej stanowi
zaledwie 1% wartosci polskiego rynku reklamowego i mimo dynamicznego rozwoju
ostatnich lat nalezy sie spodziewaé, ze réwniez w przysztosci jego znaczenie dla polskich
reklamodawcéw pozostanie zdecydowanie mniejsze niz zainteresowanie telewizja, prasa,
internetem czy reklamg zewnetrzna. W przypadku Heliosa uzaleznienie od przychodow
reklamowych jest jeszcze mniejsze niz u jego konkurentéw. W CCI okoto 12% obrotow
generuje reklama, w Heliosie ponizej 5%. Przy uwzglednieniu konsolidacji wynikéw
Heliosa za 2009 rok udziat wptywoéw z reklamy spada z 66,0% do 56,5%. Jednoczesnie
model biznesowy i otoczenie rynkowe Heliosa wydaje sie nam na tyle znane Agorze, ze
spoétka nie powinna mie¢ zadnych probleméw z wilgczeniem nowej linii biznesowej do
swojej dziatalnosci.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Agory
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 1231,3 50%
Wycena poréwnawcza 994,5 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 658,8 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 1330,1 50%
Wartos¢ wykreowana na przejeciu Heliosa 74,8
Srednia 1187,7 1284,7
na 1 akcje Agory 25,2

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 5,9% (rentownosc¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

W wycenie stosujemy dtug netto spotki na koniec 2009 roku.

Grupe wyceniamy jako sume aktywdw wyceniajac osobno dotychczasowg

dziatalnos$¢ Grupy i Warto$¢ wykreowang na zakupie Centrum Filmowego Helios.

6. Ze wzgledu na brak pelnego sprawozdania finansowego Heliosa za 2009 rok,
wstrzymujemy sie ze sporzgdzaniem prognoz wynikéw na najblizsze lata i wycene
opieramy na historycznych wynikach spoétki z 2009 roku.

7. W wycenie poréwnawczej Heliosa stosujemy 10% premie uwzgledniajacg
oczekiwane szybsze tempo rozwoju polskiego rynku kinowego.

arw

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spoétek 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) 8,8 8,0 8,0 53 4,0 2,8
Gruppo Editoriale

L'Esspresso 6,3 54 4,6 13,6 10,3 8,2
Axel Springer AG 7,2 6,2 5,8 11,6 9,8 9,0
Daily Mail 8,3 7,6 7,0 11,5 9,9 9,0
McClatchy Corp 5,8 59 - 7.9 8,4 -
New York Times

Corp 51 5,2 - 12,8 12,6 -
Naspers Ltd 13,2 10,8 9,0 21,0 15,9 12,4
RCS Mediagroup 10,9 9,0 8,3 26,7 14,5 9,9
Arnoldo Mondadori

Editore 6,7 5,8 5,6 10,2 8,0 7,0
Maksimum 13,2 10,8 9,0 26,7 15,9 12,4
Minimum 51 5,2 4,6 53 4,0 2,8
Mediana 7,2 6,2 7,0 11,6 9,9 9,0
Agora 24,8 6,8 6,5 55 21,2 20,4 16,2
premia / dyskonto -5,0% 5,0% -21,9% 82,3% 105,5% 80,4%
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Agora
Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla operatorow kinowych
EV/EBITDA 2009 P/E 2009
CJCGV COLTD 7.2 11,6
CINEWORLD GROUP PLC 6,8 11,2
CARMIKE CINEMAS INC 7.4 -
CINEMARK HOLDINGS INC 77 22.0
CINEMAX INDIA LTD 72 14.8
FAME INDIA LTD 19,6 1433
KINEPOLIS 67 141
MAJOR CINEPLEX GROUP PCL 8,4 26,9
NATIONAL CINEMEDIA INC 8,4 31,0
PVR LTD 7.8 25,4
REGAL ENTERTAINMENT GROUP-A 7.6 23,2
CINEMA CITY INTERNATIONAL NV 10,9 172
Maksimum 19,6 143,3
Minimum 6,7 11,2
Mediana 7,7 22,0
Helios 6,2 10,4
premia / dyskonto -19,6% -52,9%
Podsumowanie wyceny CF Helios
min PLN waga
Wycena poréwnawcza 216,3 100%
w tym
na bazie wskaznika P/E 249,4 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 183,2 50%
Implikowana wycena 84% pakietu akcji 181,7
Kwota nalezna z tytutu zakupu pakietu Heliosa 106,9
Warto$¢ wykreowana na przejeciu 74,8
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 10878 11340 12143 1296,7 1371,1 1436,0 1489,1 15345 15750 16174
zmiana -2,0% 4,2% 7,1% 6,8% 5,7% 4,7% 3,7% 3,0% 2,6% 0,0%
EBITDA 149,8 148,9 164,3 1780 187,3 1961 203,8 209,4 2126 216,8
marza EBITDA 13,8% 13,1% 135% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4%
Amortyzacja 84,4 84,7 85,0 85,3 85,7 86,0 86,4 86,7 87,1 87,5
EBIT 65,4 64,2 79,3 92,7 101,7 1101 1174 122,6 1255 129,2
marza EBIT 6,0% 5,7% 6,5% 7,1% 7,4% 7,7% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0%
Opodatkowanie EBIT 12,4 12,2 15,1 17,6 19,3 20,9 22,3 23,3 23,8 24,5
NOPLAT 53,0 52,0 64,3 75,1 82,4 89,2 95,1 99,3 1016 104,7
CAPEX -59,3 -60,5 -63,5 -66,5 -68,9 -70,7 -71,9 -72,6 -73,0 -87,5
Kapitat obrotowy -12,6 -1,1 -3,1 -3,9 -3,7 -3,9 -4,0 -2,8 -2,6 -2,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 65,5 75,0 82,6 90,0 95,4 1006 1056 110,7 113,1 101,8 1049
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
wspotczynnik dyskonta 94,1% 84,9% 76,5% 69,0% 62,2% 56,1% 50,6% 456% 41,1% 33,5%
PV FCF 61,7 63,7 63,2 62,1 59,4 56,4 53,5 50,5 46,5 4925
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Koszt diugu 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%  6,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 59%  59%
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 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
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) 13275 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 492,5 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 554,9  WACC +1,0pp 22,2 21,6 21,1 20,9 21,0
Wartos¢ firmy (EV) 1047,4  WACC +0,5pp 23,1 23,9 24,9 26,1 27,8
Dtug netto -183,8  WACC 24,0 25,0 26,1 27,7 29,7
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 25,1 26,2 27,6 29,4 31,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0pp 26,3 27,6 29,3 31,5 34,6
Wartos¢ firmy 12313
Liczba akcji (min.) 50,9
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 24,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 26,1
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 7,0
P/E('09) dla ceny docelowej 22,4
Udziat TV w EV 47%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzeda zy 12777 1110,1 1087,8 1134,0 1214,3 1296,7 13711
zmiana 0,4% -13,1% -2,0% 4,2% 7,1% 6,8% 5,7%
Przychody reklamowe 916,1 732,2 735,0 778,0 855,2 934,3 1005,1
Sprzedaz wydawnictw 200,2 193,4 185,0 183,3 181,6 180,1 178,6
Kolekcje wydawnicze 63,2 79,8 70,1 71,1 72,9 74,7 76,6
Pozostata sprzedaz 98,2 104,7 97,7 101,5 104,5 107,6 110,8
Koszty operacyjne 12331 1057,2 1022,4 1069,7 11349 1204,0 1269,4
Materialy, energia, towary i materiaty 211,2 222,8 201,0 206,8 216,7 228,7 239,1
Wynagrodzenia 298,7 268,1 262,5 268,6 285,7 302,8 319,7
Program motywacyjny 27,2 10,2 13,9 29,5 32,7 34,6 36,0
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,3 85,7
Reprezentacja i reklama 218,2 150,1 1414 148,0 160,1 172,9 185,8
Wydarzenia jednorazowe 41,7 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 352,3 322,5 307,0 319,5 341,1 365,2 387,8
EBIT 44,6 52,9 65,4 64,2 79,3 92,7 101,7
zmiana -62,9% 18,6% 23,6% -1,8% 23,5% 16,9% 9,7%
marza EBIT 3,5% 4,8% 6,0% 5,7% 6,5% 7,1% 7,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej 4,9 2,5 9,0 12,3 16,1 20,3 24,6
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych -1,6 -1,0 -0,7 0,2 1,3 1,4 15
Zysk brutto 47,9 54,4 73,7 76,8 96,7 114,4 127,8
Podatek dochodowy -24,6 -17,1 -14,0 -14,6 -18,4 -21,7 -24,3
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 -1,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7
Zysk netto 23,4 38,3 59,5 61,9 77,9 92,1 102,8
zmiana -76,7% 63,6% 55,3% 4,1% 25,9% 18,2% 11,6%
marza 1,8% 3,5% 5,5% 5,5% 6,4% 7,1% 7,5%
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,3 85,7
EBITDA 128,4 134,1 149,8 148,9 164,3 178,0 187,3
zmiana -35,3% 4,4% 11,7% -0,6% 10,4% 8,3% 5,2%
marza EBITDA 10,0% 12,1% 13,8% 13,1% 13,5% 13,7% 13,7%
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 1,2 15 1,8 2,0
CEPS 2,0 2,3 2,8 2,9 3,2 3,5 3,7
ROAE 2,0% 3,2% 4,9% 4,9% 6,0% 6,9% 7,4%
ROAA 1,5% 2,4% 3,8% 3,9% 4,7% 5,4% 5,8%
9
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Bilans

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 1598,6 1538,2 1568,2 1610,3 1672,7 1741,1 1811,8
Majatek trwaty 1 065,8 1023,5 998,4 974,3 952,8 934,0 917,2
Rzeczowe aktywa trwate 650,7 613,1 608,1 603,2 598,9 595,2 591,8
Wartosci niematerialne 397,0 394,2 374,1 354,8 337,6 322,6 309,1
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 532,7 514,7 569,8 636,0 719,9 807,1 894,6
Zapasy 18,9 16,2 16,2 17,5 19,2 21,0 22,9
Naleznosci handlowe i RMK 2449 2157 217,4 226,6 2427 259,2 274,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 53 4,1 4,5 4,7 50 53 57
Krotkoterminowe aktywa finansowe 0,0 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4
Srodki pieniezne 263,7 124,2 177,3 232,7 298,5 367,1 437,5
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
PASYWA 1598,6 1538,2 1568,2 1610,3 1672,7 1741,1 1811,8
Kapitat wtasny 1167,1 1196,1 1236,6 1269,0 1316,4 1370,1 1427,5
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 1039,0 1071,1 1118,1 1171,3 1228,0
Kapitaty mniejszosci -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 138,5 99,9 98,0 99,3 101,9 104,5 106,7
Kredyty i pozyczki 95,5 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Rezerwy 43,0 47,1 45,2 46,5 49,1 51,7 53,9

Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 292,9 2422 233,7 242,0 254.,4 266,5 277,6
Kredyty i pozyczki 59,7 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4
Zobowigzania handlowe 167,6 146,6 139,0 145,4 154,3 163,0 171,2
Inne zobowigzania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rezerwy 15,0 12,6 12,7 13,3 14,2 15,2 16,1
Rozliczenia miedzyokresowe 50,5 40,5 39,4 40,8 43,4 45,8 47,8
Dhug 155,2 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8
Dhug netto -108,5 -183,8 -236,9 -292,4 -358,1 -426,7 -497,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -9,3% -15,4% -19,2% -23,0% -27,2% -31,1% -34,8%
(Dtug netto / EBITDA) -0,8 -1,4 -1,6 -2,0 -2,2 -2,4 -2,7
BVPS 21,2 23,5 24,3 24,9 25,8 26,9 28,0
10
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne 183,5 139,9 122,5 133,4 144,2 153,8 160,9
Zysk brutto 47,9 54,4 73,7 76,8 96,7 114,4 127,8
Odsetki -4,9 -2,5 -9,0 -12,3 -16,1 -20,3 -24,6
Amortyzacja 83,8 81,2 84,4 84,7 85,0 85,3 85,7
Kapitat obrotowy 30,2 4,1 -12,6 -1,1 -3,1 -39 -3,7
Podatek -32,1 -10,6 -14,0 -14.,6 -18,4 -21,7 -24,3
Pozostate 58,7 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -153,0 -200,1 -40,3 -38,3 -37,5 -36,3 -34,4
CAPEX -114,6 -52,6 -59,3 -60,5 -63,5 -66,5 -68,9
Inwestycje kapitatlowe -120,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 81,6 -147,5 18,9 22,3 26,0 30,2 34,5
Przeptywy finansowe -104,5 -79,4 -29,1 -39,7 -40,9 -48,9 -56,0
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 -30,9 -39,0 -46,1
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 53,1 55,4 65,8 68,6 70,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 263,7 124,2 177,3 232,7 298,5 367,1 437,5
DPS (PLN) 0,0 0,4 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0
FCF 19,7 66,7 65,5 75,0 82,6 90,0 95,4
(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 58,1 32,9 21,2 20,4 16,2 13,7 12,3
PICE 12,7 10,6 8,8 8,6 7,7 7,1 6,7
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
P/S 1,1 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
FCF/EV 1,6% 6,2% 6,4% 7,7% 9,1% 10,8% 12,5%
EV/EBITDA 9,8 8,0 6,8 6,5 55 4,7 4,1
EV/EBIT 28,1 20,4 15,7 15,1 11,4 9,0 7,5
EV/S 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6
DYield 0,0% 1,5% 2,4% 2,5% 3,1% 3,7% 4,1%
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) 1361,2 1261,2 1261,2 1261,2 1261,2 1261,2 1261,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
EV (mIn PLN) 1252,6 1077,2 1024,3 969,1 903,8 835,7 765,9
11

27 maja 2010



DOM INWESTYCYINY

Agora

BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzeqorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

27 maja 2010

12



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Agora

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 poszczegdélnych
rekomendacji sq 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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, 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 szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci 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 catej 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 sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji 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 wiasciwg 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 mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy 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 Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-09-04 2009-11-13 2010-02-24
kurs z dnia rekomendaciji 21,88 19,75 23,85
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 40229,36 38533,89

27 maja 2010 13



