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Pozytywnych niespodzianek cigg dalszy

Publikacja wynikéw 2Q2010 ponownie przyniosta dobre wiadomosci
dla akcjonariuszy Agory. Naszym zdaniem réwniez drugie poétrocze
spotka powinna zaliczy¢ do udanych i dopiero 2011 rok moze okazac¢
sie trudniejszym okresem ze wzgledu na brak mocnego odbicia na

Cena biezaca 24,30 PLN
Cena docelowa 25,80 PLN
Kapitalizacja 1 238 min PLN
Free float 673 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,28 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

rynku reklamowym oraz rosnaca po okresie drastycznych cieé¢
dynamike kosztéw. Niemniej, drugi kwartal pokazat wiekszy od
pierwotnie przez nas zakladanego potencjal spotki do redukciji
kosztéw. Uwzgledniajac bardzo dobre wyniki dokonaliSmy szeregu
korekt naszych prognoz, ktére podnosza nasza cene docelowa dla
akcji Agory do 25,8 PLN (poprzednio 24,7 PLN). Na naszych nowych

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.

prognozach spétka notowana jest z 4,0% dyskontem wedlug
EV/EBITDA 2010 oraz 6,9% premia wedtug wskaznika EV/EBITDA 2011,
co naszym zdaniem w odpowiedni sposob odzwierciedla potencjat
ptynacy z przysztej konsolidacji Heliosa. Rekomendujemy
akumulowanie akcji spotki.

Dodatnia dynamika wplywoéw reklamowych
Wyniki drugiego kwartalu w Agorze okazaty sie bardzo dobre. Gtéwng
informacjg ptynaca z ich publikacji jest znaczaca poprawa sytuacji na

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
najwiekszych portali internetowych w Polsce:
gazeta.pl.

polskim rynku reklamowym, ktéra pozwolita Agorze osiggna¢é po raz
pierwszy od 3Q2008 pozytywna dynamike przychodéw z reklamy. Ponadto
Agora ponownie znaczaco Scieta koszty, zwlaszcza w obszarze materiatow
i energii, dzieki czemu wynik operacyjny w 2Q'10 siegnat 24,1 min PLN
mimo negatywnego wptywu odpisu niezamortyzowanych naktadoéw na stary
system informatyczny na kwote 7,7 min PLN. Bez uwzgledniania tego
niegotdbwkowego wydarzenia kwartalny wynik operacyjny Agory byt
najlepszy od trzech lat (2Q2008). Wynik netto okresu wyniést 20,2 min PLN.

Korekta prognoz
Wyniki 2Q2010 zainkorporowalismy do naszych prognoz, co podniosto

Wazne daty
15.11—publikacja raportu za 3Q2010

nasze szacunki dotyczace tegorocznego wyniku operacyjnego z 65,4 min
PLN do 73,2 min PLN. Wiekszy potencjat do ciecia kosztow pokazany przez
spotke w pierwszym potroczu implikuje wyniki lepsze do wczesniejszych

Kurs akcji Agory na tle WIG

zatozen réwniez w kolejnych latach. Nasze oczekiwania w odniesieniu do
wyniku operacyjnego spotki w 2011 roku rosng z 64,2 min PLN do 67,3 min
PLN. Pogorszenie wyniku EBIT w przysztym roku bedzie naszym zdaniem

iri wynika¢ z braku dynamicznego odbicia na rynku reklamowym (zaktadamy
utrzymanie tempa wzrostu wydatkéw reklamowych w Polsce na poziomie
264 | podobnym do tegorocznego) oraz rosngcej po okresie bardzo mocnych cieé
bazy kosztowej w Agorze (gtéwnie w obszarze reprezentacji i reklamy oraz
3] kosztow wynagrodzen pracownikéw).
(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
2221 Przychody 1277,7 1110,1 1063,8 1080,3 1145,5
EBITDA 128,4 1341 154,7 1491 164,0
2044 marza EBITDA 10,0% 12,1% 14,5% 13,8% 14,3%
Agora WG EBIT 44,6 52,9 73,2 67,3 82,0
Zysk netto 23,4 38,3 67,4 64,3 80,0
18.0
09-08-25 09-11-25 10-02-25 10-05-25 100825075 0.3 0.0 0.5 0.7 0.6
P/E 57,1 32,3 18,4 19,2 15,5
P/CE 12,5 10,4 8,3 8,5 7,6
Piotr Grzybowski ' ' ' ' '
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
. o EV/EBITDA 9,6 7.9 6,5 6,4 54
piotr.grzybowski@dibre.com.pl DYield 1,4% 0.0% 2.1% 2.7% 2.6%

www.dibre.com.pl

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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Pozytywnych niespodzianek ci ag dalszy

Sytuacja finansowa

Wyniki 2Q2010 - pozytywna dynamika przychoddéw rekla ~ mowych

Agora zaprezentowata za drugi kwartat bardzo dobre wyniki finansowe. Giéwnym
pozytywnym zaskoczeniem publikacji jest pozytywna dynamika przychodéw reklamowych
(+0,8%), podczas gdy konsensus prognoz, w tym rowniez my (-5,6%) zaktadat
kontynuacje spadkow wplywoéw reklamowych. Nasze oczekiwania zostaly przebite przez
wszystkie segmenty poza segmentem czasopism (-6,1% r/r vs. oczekiwane -3,5%). W
pozostatych dynamika byta znaczaco lepsza niz sie spodziewalismy: w prasie -1,0% (w
tym zaledwie -3,5% w Gazecie Wyborczej), w Internecie +35,6%, w reklamie zewnetrznej
-5,5%, w radio -6,6%.

Nieco stabsze od prognozy byly wpltywy ze sprzedazy wydawnictw, co jest zwigzane ze
stabszg niz to oczekiwaliSmy po miesigcu wyboréw prezydenckich sprzedazg Gazety w
czerwcu. Sprzedaz projektéw specjalnych byta zbiezna z naszymi szacunkami i wyniosta
15,9 min PLN wobec 29,2 min PLN przed rokiem. Duzy spadek sprzedazy kolekcji
przetozyt sie na spadek wyniku zrealizowanego na tej dziatalnosci z 7,9 min PLN zysku
operacyjnego do 0,3 min PLN straty operacyjnej.

Po stronie kosztowej Agora kontynuowata oszczednosci, a gtéwnym ich zrodtem byty
koszty materiatéw i energii (spadek o 26,6% r/r) oraz koszty reprezentacji i reklamy
(spadek o 11,5%). Za spadkiem kosztow materiatdow i energii poza nizszym w ujeciu r/r
kursem EUR/PLN stata nizsza sprzedaz wolumenowa kolekcji (spadek wolumenu z 1,8
min do 0,7 min) oraz renegocjowana cena papieru. Za nizszymi kosztami reprezentacji i
reklamy stal, poza standardowymi cieciami w tej grupie, efekt zatoby narodowej, ktéra
wplyneta na zawieszenie czesci kampanii promocyjnych. Po czterech kwartatach spadku
wygast natomiast efekt redukcji zatrudnienia i koszty wynagrodzen wzrosty o 3,0% r/r.
Wzrost kosztéw osobowych jest spowodowany lepszg kondycjg rynku reklamowego i
zwigzang z nig aktywacjg systemow bonusowych w dziatach sprzedazy. Ponadto Agora
zaksiegowata zgodnie w wczesniejszym komunikatem -7,7 min PLN odpisu
niezamortyzowanych naktadéw na system ERP, co jest zwigzane z wdrazaniem nowego
systemu.

Przelozytlo sie to na 24,1 min PLN zysku operacyjnego, co po skorygowaniu o
niegotowkowe wydarzenie jednorazowe daje 31,8 min PLN, co jest najlepszym wynikiem
kwartalnym Agory od trzech lat. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto 1,5 min PLN, a
obcigzenie podatkowe siegneto 5,4 min PLN. W konsekwencji wynik netto drugiego
kwartatu siegnat 20,2 min PLN.

Wyniki finansowe Agory w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010P ré6znica konsensus r6znica 2010P 2009 zmiana

281,3 297,8 -5,5% 274,2 2,6% 275,0 2,3% 1063,8 1110,1 -4,2%
43,5 35,4 22,9% 36,9 17,9% 369 179% 154,7 1341 154%
15,5% 11,9% - 13,5% - 13,4% 145% 12,1% 20,4%
24,1 14,9 61,7% 16,7 44,3% 176 36,9% 73,2 52,9 38,4%
25,5 14,7 73,5% 18,4  38,6% - - 81,4 54,4  49,7%
20,2 12,2 65,6% 14,8  36,4% 14,8  36,5% 67,6 38,3 76,5%

Zrédto: Agora, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

W rozbiciu na segmenty dziatalnosci pozytywnie nalezy wyrdzni¢ Internet. Segment online
nie tylko osiggnat bardzo wysoka dynamike wzrostu przychodéw (+35,6%), ale réwniez
znaczgco poprawit wyniki po raz pierwszy osiggajgc rentownos¢ operacyjng (1,5 min PLN
zysku operacyjnego i 3,2 min PLN EBITDA). Pozytywnie naszym zdaniem nalezy réwniez
odbiera¢ wyniki segmentu prasowego, ktérego EBITDA wzrosta o 21,1% do 48,9 min
PLN. Sporg poprawe wynikow osiggnat tez segment outdooru, ktérego EBITDA wzrosta o
36,0% do 10,2 mIn PLN. Negatywng niespodziankg sg rezultaty segmentu czasopism
(spadek EBITDA do 4,5 min PLN).

Podsumowujgc, wyniki Agory za drugi kwartat oceniamy bardzo pozytywnie. Poza
zanotowana poprawg ilosciowg zwracamy uwage na duzy skok jakosciowy osiggnietych
rezultatdw. Poza negatywnym zdarzeniem jednorazowym, ktére przy analizach powinno
by¢ pomijane przy poréwnywaniu osiggnie¢ nalezy zwréci¢ uwage na stopien w jakim
wyniki byty budowane na kolekcjach wydawniczych. W roku ubiegtym wynik operacyjny
zrealizowany na projektach specjalnych stanowit okoto 53% catego wyniku Grupy,
podczas gdy w roku biezacym kolekcje negatywnie partycypowaty w EBIT Grupy. Z racji
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duzej niestabilnosci charakteryzujacej sprzedaz kolekcji wydawniczych wyniki 2Q2010
nalezy uzna¢ za w duzo wiekszym stopniu powtarzalne.

Wyniki finansowe Agory w 2Q2010 w podziale na segme  nty

2Q2010 2Q2009
(min PLN) Przychody @ EBITDA marza Przychody EBITDA marza
Prasa codzienna 170,5 49,3 28,9% 186,6 40,7 21,8%
Internet 25,9 3,2 12,4% 19,1 -1,5 -7,9%
Reklama zewnetrzna 44,9 10,2 22,7% 47,6 7,5 15,8%
Czasopisma 22,8 4,5 19,7% 24,2 57 23,6%
Radio 20,2 0,3 1,5% 21,8 -0,4 -1,8%

Zrédto: Agora

Perspektywy na przyszio $¢

Drugie potrocze - przychody

Pozytywne momentum z rynku reklamowego powinno naszym zdaniem zosta¢ utrzymane
réwniez w drugim potroczu. Mimo podnoszacej sie bazy odniesienia dynamika rynku
reklamowego powinna utrzymac¢ sie na dodatnim poziomie, przy czym bedzie ona juz
nieco nizsza niz w drugim kwartale. Oczekujemy przy tym, ze zmniejszeniu powinna ulec
réznica w dynamikach miedzy tymi segmentami, ktére notujg dodatnie tempo wzrostu tj.
internetem i telewizjg a pozostatymi segmentami.

W przypadku Agory oczekujemy wzrostu przychodéw reklamowych w ujeciu r/r o 3,8%,
przy czym wiekszo$¢ wzrostu skupiona bedzie na czwartym kwartale. Poprawy
oczekujemy zwtaszcza po segmencie outdooru, ktéry poézniej od pozostatych segmentéw
wszedt w faze spowolnienia i w rynkowym dotku znajdowat sie w 2H2009, gdy dynamika
spadkéw wptywow reklamowych a AMS siegneta -15,2% (przy -7,9% w 1H2009).
Spodziewamy sie, ze w drugim poétroczu przychody AMS wzrosng o 7,4% r/r. W
segmencie online zaktadamy utrzymanie tempa wzrostu na poziomie 20%, w prasie
wzrostu przychodéw o 0,6%, a w segmencie czasopism o 0,7%. Przychody segmentu
radiowego nadal bedg spadac i obnizg sie 0 2,0%.

Dynamika r/r wptywow reklamowych segmentow Agory
40% ~

30%

20% -

10%

0% -

-10% -
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-30%

\ B 4Q2009 0 1Q2010 M 2Q2010

Zrédio: Agora

Drugie po6trocze - koszty

Konsensusowe podej$cie przewiduje, ze w drugim poétroczu w Agorze wyczerpie sie
potencjat do dalszej redukcji kosztéw. Wedtug nas teza jest z pewnoscig prawdziwa w
odniesieniu do kosztéw wynagrodzen, gdzie w czwartym kwartale wygasnie efekt
ubiegtorocznej redukcji zatrudnienia, a wzrost rynku reklamowego wptynie na wieksze
bonusy wyptacane dzialom sprzedazowym. W rezultacie prognozujemy, ze koszty pracy
wzrosng w drugim poétroczu o 3,3% r/r. W przypadku kosztéw reprezentacji i reklamy
réwniez istnieje prawdopodobienstwo wzrostu kosztow wynikajace z wyzszych cen
reklam, mniejszej dynamiki spadku ilosci ofert dwucenowych i kolekcji wydawniczych, a
takze wyczerpujacego sie potencjatu do wykorzystywania wkasnych nosnikow w celach
promocyjnych. Nie bez znaczenia jest tez fakt, ze wobec poprawy sytuacji w reklamie
tegoroczna kampania promujgca tytuty moze by¢ intensywniejsza niz przed rokiem.
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Powyzsze czynniki przetoza sie w naszej opinii na 2,3% wzrost tej grupy kosztow w
drugim potroczu. Niedoceniany jest jednak wedtug nas potencjat do oszczednosci ptynacy
z kosztéw materiatéw i energii. W przypadku tej grupy kosztéw réwniez bedziemy mieli z
pewnoscig do czynienia ze zmniejszeniem tempa spadkéw, na co wptynie wyréwnanie
poziomu kursu EUR/PLN w ujeciu r/r oraz zakladane przez nas mniejsze spadki
sprzedazy kolekcji wydawniczych. Renegocjowana cena dostaw papieru zapewni w
naszej opinii zmniejszenie tej grupy kosztow w drugim pétroczu o 11,7%.

Korekta prognoz

Uwzgledniajgc bardzo dobre wyniki drugiego kwartatu podnosimy naszg prognoze
tegorocznego wyniku operacyjnego do 73,2 min PLN (poprzednio 65,4 min PLN).
Jednoczes$nie uwzgledniajac wiekszy od wczesniej zaktadanego potencjat spotki do
redukcji kosztéw materiatow i energii korygujemy nasze zatozenia na kolejne lata, co
podnosi szacowany przez nas wynik operacyjny 2011 roku do 67,3 min PLN (poprzednio
64,2 min PLN). Tym samym utrzymujemy nasze ostrozne zatozenie przewidujace
ostabienie wynikéw Agory w przysztym roku w zwigzku z brakiem wyraznego odbicia na
rynku reklamowym oraz rosnaca po okresie cie¢ baze kosztowa.

Jaka przyszto $¢ po kryzysie?

Prasa

Wsréd wielu inwestorow obawy budzi przysztos¢ Agory wobec wcigz duzego uzaleznienia
wynikow od segmentu prasowego oraz jego niepewnych perspektyw. Naszym zdaniem,
cho¢ prasa niewatpliwie jest segmentem, ktory rowniez w przysztosci, stopniowo bedzie
tracit na znaczeniu, to ostrozno$¢ wykazywana przez inwestoréw jest zbyt duza w
stosunku do potencjatu zagrozen.

Pierwszym powszechnie podnoszonym argumentem jest spadek rozpowszechniania
egzemplarzowej Gazety Wyborczej, ktére w ciggu pierwszego pétrocza 2010 roku
zmniejszyto sie 0 11,4% do poziomu 343,3 tys. egzemplarzy. Zwracamy jednak uwage, ze
przynajmniej czes¢ powyzszych spadkow moze by¢ efektem wprowadzonych podwyzek
cen Gazety. Ponadto spadek rozpowszechniania w pierwszej kolejnosci obniza przychody
ze sprzedazy wydawnictw, ktéra odbywa sie na stosunkowo niskiej marzy (szacowanej
przez nas w przypadku Gazety na okoto 10%) i dlatego tez nie stanowig duzego ubytku
dla wynikéw generowanych przez Agore.

Ryzyko dla spétki wigzatoby sie z uwzglednieniem nizszej sprzedazy egzemplarzowej
przez reklamodawcéw, ci jednak przywigzujg uwage przede wszystkim do danych
dotyczacych czytelnictwa (dajacemu obraz zasiegu mozliwego do uzyskania przez
kampanie), ktére mimo ze réwniez znajdujg sie w trendzie spadkowym to jednak
zachowujg sie zdecydowanie lepiej niz trendy sprzedazy egzemplarzowej (w 2Q2009
czytelnictwo spadio o okoto 2,9% r/r). Do kwestii czytelnictwa i jego przetozenia na
przychody reklamowe powrdcimy w dalszej czesci podrozdziatu.

Wydatki na reklam e prasow g w USA w latach 1950-2009 (w min USD)
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Zrédio: Newspaper Association of America

Drugg obawg inwestorow zwigzang z segmentem prasowym Agory jest kwestia zdolnosci
spotki do zwiekszania przychodéw reklamowych segmentu w obliczu konkurencji ze
strony nowych mediow (telewizja i internet) wobec obserwowanych w ostatnich latach w
krajach rozwinietych drastycznych spadkéw udziatu prasy w rynku reklamowym.
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Przyktadowo, amerykanski rynek prasowy doswiadczyt w ostatnich trzech latach
bezprecedensowego blisko 47% spadku (patrz wykres powyzej) i istnieje dosé
powszechna opinia, ze w $lad za rozwinietymi krajami trend spadkowy pojawi sie réwniez
na rynku polskim.

Istniejg dwa powody, ktére w naszej opinii czynig taki scenariusz bardzo mato
prawdopodobnym w perspektywie najblizszych kilku lat. Po pierwsze, mimo
wspomnianych silnych spadkéw przychodéw reklamowych prasy w Stanach
Zjednoczonych w ostatnich latach trudno jednoznacznie przesadzi¢ o koncu segmentu
prasowego na tamtejszym rynku. Poza kryzysowym okresem 2007-2009 jawit sie on
bowiem jako relatywnie zdrowy: na przestrzeni 57 lat poprzedzajgcych kryzys wydatki na
reklame w amerykanskiej prasie urosty ponad 21,5-krotnie (CAGR = 5,7%) spadajac w
tym czasie zaledwie w siedmiu latach, a ujemna dynamika spadkéw przekraczata 1%
tylko w czterech przypadkach. Réwniez w okresie bezposrednio poprzedzajacym kryzys,
(tj. 2001-2006) mocno przeciez juz zdominowanym przez rozwoj Internetu, segment
zachowywat pozytywng dynamike (CAGR=1,0%). Dramatyczne spadki okresu 2007-2009
moga zatem wynika¢ wytacznie z gtebokiego spowolnienia gospodarczego przez jaki
przechodzi gospodarka amerykanska i wraz z wyjsciem z recesji catego kraju do
pozytywnych dynamik powréci réwniez segment amerykanskiej prasy.

Potwierdzenia takiego scenariusza mozna dopatrywac¢ sie w trendach 2010 roku. Dane za
1Q2010 pokazujg bowiem, ze amerykanski segment prasowy, mimo iz wcigz w recesji,
wykazuje oznaki ozywienia i znaczacej poprawy koniunktury. W ciggu pierwszych trzech
miesiecy tego roku wydatki na reklame w prasie spadty w USA o 3,7% (w Polsce w tym
samym okresie rynek prasowy skurczyt sie o 7,8%), przy wzroscie catego rynku o 5,1%.
Segment radiowy zanotowat w tym okresie 7,4% wzrost, co naszym zdaniem przeczy
tezie, iz kryzys spowodowat trwate odejscie od tradycyjnych mediéw na rzecz nowych
technologii. Wiele wskazuje wiec na to, ze rynek prasowy powraca do przedkryzysowego
poziomu réznic w tempie rozwoju miedzy nim a segmentem internetu czy telewizji i
obserwowane w tej chwili spadki sg juz raczej jedynie pochodng ogolnej stabosci
amerykanskiego gospodarki (potrocze pazdziernik 2009-marzec 2010 to wcigz 8,7%
spadki sprzedazy gazet, co niewatpliwie negatywnie wplywato na mozliwosé odbicia
wydatkéw reklamowych w prasie).

O sile segmentu prasowego w okresie przedkryzysowym moga tez swiadczy¢ wskazniki
czytelnictwa. W okresie 1998-2007, a zatem okresie zdominowanym juz przez Internet, a
takze obejmujacym pierwszy kryzysowy rok, czytelnictwo spadio o zaledwie 5,5%
(CAGR= -0,6%). Dopiero ostatnie dwa lata ze wzgledu na postepujacy kryzys przyniosty
spadek czytelnictwa gazet w Stanach. Przyktadowo Gannett Co, odpowiedzialny za
wydawanie 85 dziennikéw (w tym bedacy do niedawna nr 1 w Stanach pod wzgledem
sprzedazy USA Today oraz nr 11 Arizona Republic) w ciggu ostatnich dwoch lat stracit
okoto 12,2% zasiegu czytelniczego w wydaniach z dni powszednich i 1,5% zasiegu w
wydaniach niedzielnych. Spadek czytelnictwa jest pochodng silnego spadku sprzedazy
egzemplarzowej w Stanach w okresie kryzysu. Wedtug najnowszego raportu OECD w
okresie 2007-2009 sprzedaz gazet w USA spadta na skutek recesji o 30%.

Wedtug nas w momencie poprawy koniunktury za oceanem powinno dojs¢ do wzrostu
poziomu sprzedazy gazet (choé czes$¢ gospodarstw domowych odzwyczajonych od ich
kupowania okresem kryzysu zapewne nie wréci juz do prasy). W $lad za wyzsza
sprzedaza wzrosng tez wskazniki czytelnictwa, ktore sktonig reklamodawcéw do powrotu
do prasy. Tym samym cho¢ kryzys z pewnoscig odcisnie swoje pietno na amerykanskiej
prasie (powr6t do stanu sprzed recesji jest malo prawdopodobny) to jednak nie
spodziewamy sie, by obecny stan rynku mogt by¢ trwaty w pokryzysowej rzeczywistosci.

Struktura rynku polskiego (lewy wykres), ameryka  Askiego ( srodkowy) i niemieckiego (prawy)

. reklama B2B;
kino; 1,3% 4,7%

outdoor; 3,6%

radio; 5,8%
magazyny; 6,3% telewizja;

internet; 6,6% 40,8%

outdoor; telewizja;
9,6% 48,5%
Zzo6tte strony; 7,6%

radio; 8,8% telewizja; 39,1%

11,1%

interet; Internet; 14,30 Prasai 15.5% prasa; 25,4%
12,6%

Zrodto: Media Nielsen, Starlink

Druga przyczyna, dla ktérej wedlug nas powielanie zachodniego scenariusza jest w
przypadku polskiego rynku mato prawdopodobne jest struktura polskiego rynku
reklamowego. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze choé¢ przyjeto sie uznawac¢ rynek polski za
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op6zniony w stosunku do rynkéw reklamowych krajéw rozwinietych, zwtaszcza pod
wzgledem relacji wydatkéw na reklame do PKB, to jednak pod wzgledem samej struktury
segmentowej mozna go uzna¢ za jeden z najbardziej nowoczesnych rynkéw. Pod
wzgledem udziatu internetu rynek polski (12,6%) tylko nieznacznie ustepuje Stanom
Zjednoczonym (14,3%) i zdecydowanie wyprzedza takie rynki jak Niemcy (6,6%) czy
Hiszpania (5,7%). Réwniez udzialy prasy wskazujg na to, ze to raczej zachodnie rynki
bedag zmierzaly w strone polskiego modelu niz na odwrét. W Niemczech udziat segmentu
prasowego w rynku reklamowym jest blisko trzykrotnie wyzszy niz na rynku polskim
(25,4%). W przypadku USA udziat ten jest o 65% wiekszy i wynosi 15,5% (patrz wykres
na str. 5). Podkreslamy przy tym, ze obecny udziat prasy w USA zostat osiggniety po
wspomnianych 47% spadkach wptywow segmentu.

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze w przysziosci amerykanski segment prasowy
powr6ci do trendu wzrostowego, choé z pewnoscig moze byé mu trudno osiggnaé
kiedykolwiek przedkryzysowy poziom przychodéw. Nawet jednak jesli prasa w Stanach
nie zacznie odzyskiwa¢ w przysziosci udziatdw rynkowych to biorgc pod uwage
dysproporcje w znaczeniu prasy na rynku polskim i amerykanskim trudno bedzie
doszukiwac¢ sie w takiej sytuacji sygnatow dajgcych podstawy do niepokoju o przysztosé
polskiej prasy.

Przechodzac do rynku polskiego, w wyniku spowolnienia na rynku reklamowym,
przychody segmentu prasy spadty w ubieglym roku wedlug danych Starlinka o 18,4%.
Jeszcze bardziej ucierpiata Gazeta Wyborcza, gdzie wplywy reklamowe spadty o 29,4%.
W rezultacie powyzszego zatamania sprzedazy reklam, relacja uzyskiwanych przychodow
do zasiegu czytelniczego spadta w Gazecie ponizej poziomu z 2006 roku mimo wzrostu
gospodarczego i inflacji tego okresu. Zanotowany spadek byt tez znaczaco wyzszy, niz
spadek przychodéw telewizyjnych Grupy TVN w relacji do wskaznika AMR. Chociaz
powyzsze relacje nie stanowig doktadnego odzwierciedlenia kosztu dotarcia do klienta dla
poszczegélnych mediéw to jednak dajg informacje na temat zmian w relatywnej
atrakcyjnosci segmentéw. Ponizszy wykres pokazuje, ze przychody reklamowe
przypadajace na zasieg czytelniczy rosty w okresie dobrej koniunktury, cho¢ w stopniu
zdecydowanie wolniejszym niz wzrost wptywéw reklamowych w stosunku do AMR w TVN
co jest efektem wcigz niskich cen na polskim rynku telewizyjnym bedacych poktosiem
wojny rabatowej z poczatku wieku. W okresie dekoniunktury na rynku reklamowym
zarowno w TVN jak i w Agorze ,wynagrodzenie” za osiggany zasieg malato, przy czym
podobnie jak w okresie koniunktury wzajemna relacja zmieniata sie na korzy$¢ TVN.
Trend zmiany relacji miedzy obydwiema grupami mediowym byt przy tym stosunkowo
stabilny (niewielkie przyspieszenie spadku w okresie dekoniunktury), co wskazuje naszym
zdaniem na dwie zaleznosci. Po pierwsze kluczowg kwestig dla przysztych osiggnie¢
Agory bedzie utrzymanie wskaznikow czytelnictwa co najmniej w obecnym lekko
spadkowym trendzie. Po drugie brakuje wyraznych sygnatéw $wiadczacych o tym by
prasa zaczeta popada¢ w wyrazng nietaske u reklamodawcow, co w naszej opinii oddala
perspektywe catkowitej marginalizacji segmentu.

Przychody reklamowe (w PLN) w relacji do zasi  egu czytelniczego (Agora) i wska znika AMR (TVN)

80,2%

66,8%

Zrédto: TVN, Agora, AGB Nlelsen

- 90%
-+ 80%
-+ 70%
r 60%
r 50%
+ 40%
r 30%
r 20%

mmm Agora == TVN —a— relacja Agora/TVN

Internet
Ograniczanie znaczenia segmentu prasy na polskim rynku reklamowym bedzie wedtug
nas procesem diugofalowym, a gtéwnym beneficjentem takiego trendu bedzie segment
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online. Dlatego tez entuzjastycznie oceniamy kroki Agory podjete w celu umocnienia
swojej pozycji w sieci. W ostatnich latach sp6tka mocno inwestowata w rozwdéj swojej
dziatalnosci internetowej, co poskutkowato znaczacym wzrostem zasiegu portali Grupy.
Wptyw dokonanych nakltadéw na rozwdj najwyrazniej wida¢ po liczbie uzytkownikow
portali Agory. Pod koniec 2004 roku portale skupione wokoét gazeta.pl miaty niemal
trzykrotnie mniej uzytkownikéw niz liderujacy rynkowi Onet.pl i zajmowaly zaledwie pigte
miejsce w kraju. Obecnie gazeta.pl posiada ponad 11,5 min unikalnych uzytkownikOw i
zajmuje trzecie miejsce w Polsce z niewielkg 2% strata do wicelidera (wp.pl), a liczba
uzytkownikoéw stanowi juz 87,9% osiggniecia Onetu.

Wskazniki zasi egu gazeta.pl jako odsetek wska znikéw onet.pl (lewy wykres) i wp.pl (prawy)
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Zrédto: Megapanel PBI/Gemius

W nieco mniejszym stopniu odczuwalna jest poprawa wynikéw portali Agory pod
wzgledem liczby odston i spedzonego czasu. Gazeta.pl nadal ma bardzo duzg strate w
tym zakresie do najwiekszych portali, niemniej réwniez tutaj postep jest widoczny. Od
konca 2004 roku relacja liczby odston generowanych przez portal Agory do liczby odston
generowanych przez lidera (Onet.pl) i wicelidera (wp.pl) wzrosta z odpowiednio 11,3% i
26,0% do 34,9% i 43,8%, co pozwolito mu przesunaé sie z pigtej na czwartg pozycje w
kraju. Analogiczna relacja dla czasu spedzanego przesuneta sie w ciggu ostatnich szesciu
lat z 8,1% wyniku Onetu i 15,1% wyniku Wirtualnej Polski do odpowiednio do 31,0% i
34,9%.

Biezacy rok jest pierwszym, w ktérym widac¢ efekty spieniezania lepszych parametrow
zasiegu internetowego segmentu Agory, co pozwolito na osiggniecie rentownosci
operacyjnej (po pierwszym pétroczu 4,9 min PLN EBITDA i 1,4 min PLN EBIT). Naszym
zdaniem w najblizszych latach coraz bardziej beda uwzglednia¢ lepsze parametry zasiegu
Agory w sieci, co bedzie przektada¢ sie na wiekszy od rynku wzrost przychodéw oraz
znaczacg poprawe rentownosci. Uwazamy, ze w perspektywie 5 lat segment online Agory
bedzie w stanie osiggna¢ terazniejsze wyniki Onetu (za ostatnie cztery kwartaty 195,1 min
PLN przychodéw i 76,2 min PLN EBITDA). Tym samym wiekszo$¢ ewentualnej utraty
wyniku w segmencie prasy codziennej powinno zosta¢ zrekompensowane przysziym
wzrostem znaczenia segmentu online.
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Podsumowanie wyceny Agory

min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 1321,5 50%
Wycena poréwnawcza 962,0 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 653,6 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 1270,4 50%
Warto$¢ wykreowana na przejeciu Heliosa 74,8
Srednia 1216,6 1311,8
na 1 akcje Agory 25,8

Zatozenia modelu

N =

Wycene opieramy na prognozie wynikow Agory w okresie od 2010 do 2019 roku.
W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zaktadamy stope wolng od

ryzyka na poziomie 5,4% (rentownos$c¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).
3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

W wycenie stosujemy dtug netto spotki na koniec 2009 roku powiekszony o
wyptacong w tym roku dywidende.

Grupe wyceniamy jako sume aktywow wyceniajac osobno dotychczasowg
dziatalnos$¢ Grupy i Warto$¢ wykreowang na zakupie Centrum Filmowego Helios.
Ze wzgledu na brak petnego sprawozdania finansowego Heliosa za 2009 rok,
wstrzymujemy sie ze sporzadzaniem prognoz wynikéw na najblizsze lata i wycene
opieramy na historycznych wynikach sp6tki z 2009 roku.

W wycenie poréwnawczej Heliosa stosujemy 10% premie uwzgledniajacg

oczekiwane szybsze tempo rozwoju polskiego rynku kinowego.

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

27 sierpnia 2010

EV/EBITDA P/E
Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Promotora de
information (Prisa) 8,0 7,5 7,2 4,4 4,1 3,2
Gruppo Editoriale
L'Esspresso 5,6 4,8 4,6 12,3 9,4 8,4
Axel Springer AG 6,3 5,8 53 10,7 9,6 8,7
Daily Mail 7,5 6,9 6,4 10,0 8,9 8,2
McClatchy Corp 5,2 5,2 - 51 4,5 -
New York Times
Corp 4,9 4,8 - 10,9 10,7 -
Naspers Ltd 19,9 16,3 14,6 21,7 16,5 12,8
RCS Mediagroup 10,3 8,8 8,1 25,2 14,2 11,2
Arnoldo Mondadori
Editore 6,7 5,9 5,9 10,1 7,9 7,6
Maksimum 19,9 16,3 14,6 25,2 16,5 12,8
Minimum 49 4,8 4,6 4,4 4,1 3,2
Mediana 6,7 5,9 6,4 10,7 9,4 8,4
Agora 24,3 6,5 6,4 54 18,4 19,2 15,5
premia / dyskonto -4,0% 6,9% -15,7% 71,8% 105,3% 83,7%
8
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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
27 sierpnia 2010 9



DOM INWESTYCYINY

Agora
BRE BANKU S.A.

Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 10638 1080,3 11455 12356 13136 13828 14389 14834 15230 15644

zmiana - 1,6% 6,0% 7,9% 6,3% 5,3% 4,1% 3,1% 2,7% 0,0%
EBITDA 154,7 149,1 64,0 1778 187,2 196,2 204,1 2100 2131 2171

marza EBITDA 145% 13,8% 143% 14,4% 143% 142% 142% 142% 14,0% 13,9%
Amortyzacja 81,5 81,8 82,1 82,4 82,7 83,1 83,4 83,8 84,1 84,1
EBIT 73,2 67,3 82,0 95,4 1045 113,2 1206 126,2 129,0 133,0

marza EBIT 6,9% 6,2% 7,2% 7,7% 8,0% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5%
Opodatkowanie EBIT 13,9 12,8 15,6 18,1 19,9 21,5 22,9 24,0 24,5 25,3
NOPLAT 59,3 54,5 66,4 77,3 84,7 91,7 97,7 102,3 1045 107,7
CAPEX -58,0 -57,7 -59,9 -63,4 -66,0 -68,1 -69,4 -70,2 -70,6 -84,1
Kapitat obrotowy -13,6 -0,6 -3,0 -3,8 -3,6 -3,8 -3,9 -2,8 -2,5 -2,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 69,2 78,0 85,5 92,6 97,8 102,8 107,8 1131 1155 104,99 108,1

WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

wspotczynnik dyskonta 95,9% 86,9% 787% 71,2% 64,5% 58,4% 52,9% 47,9% 43,4% 355%
PV FCF 66,4 67,7 67,3 65,9 63,1 60,0 57,0 54,1 50,1 570,3
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Koszt diugu 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%  6,4%
Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 54%  54%
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 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
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) 1452,8 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 570,3 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 592,8  WACC +1,0pp 23,3 22,7 22,4 22,3 22,7
Wartos¢ firmy (EV) 1163,1 WACC +0,5pp 24,3 253 26,5 28,1 30,1
Dtug netto -158,4  WACC 25,4 26,5 28,0 29,8 32,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 26,7 28,0 29,7 31,9 35,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0pp 28,0 29,6 31,6 34,4 38,5
Wartos¢ firmy 13215
Liczba akcji (min) 50,9
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 25,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 28,0
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,5
P/E('10) dla ceny docelowej 21,1
Udziat TV w EV 49%

10
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzeda zy 12777 1110,1 1063,8 1080,3 11455 1235,6 1313,6
zmiana - -13,1% -4,2% 1,6% 6,0% 7,9% 6,3%
Przychody reklamowe 916,1 732,2 728,1 748,3 810,4 897,3 971,8
Sprzedaz wydawnictw 200,2 193,4 175,9 170,3 168,9 167,5 166,2
Kolekcje wydawnicze 63,2 79,8 62,1 62,1 63,6 65,2 66,9
Pozostata sprzedaz 98,2 104,7 97,7 99,7 102,6 105,6 108,7
Koszty operacyjne 12331 1057,2 990,6 1013,0 1063,6 1140,2 1209,1
Materialy, energia, towary i materiaty 211,2 222,8 183,3 185,5 192,8 205,4 215,7
Wynagrodzenia 298,7 268,1 270,8 277,1 291,4 312,1 331,0
Program motywacyjny 27,2 10,2 12,0 20,8 22,4 25,1 27,3
Amortyzacja 83,8 81,2 81,5 81,8 82,1 82,4 82,7
Reprezentacja i reklama 218,2 150,1 135,3 138,6 147,8 162,4 175,5
Wydarzenia jednorazowe 41,7 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 352,3 322,5 295,9 297,2 314,3 339,0 362,2
EBIT 44,6 52,9 73,2 67,3 82,0 95,4 104,5
zmiana - 18,6% 38,4% -8,1% 21,8% 16,5% 9,5%
marza EBIT 3,5% 4,8% 6,9% 6,2% 7,2% 7,7% 8,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 4,9 2,5 8,9 12,2 16,0 20,3 24,7
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych -1,6 -1,0 -0,7 0,2 1,3 1,4 15
Zysk brutto 47,9 54,4 81,4 79,7 99,3 117,1 130,7
Podatek dochodowy -24,6 -17,1 -13,8 -15,1 -18,9 -22,3 -24,8
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 -1,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7
Zysk netto 23,4 38,3 67,4 64,3 80,0 94,4 105,2
zmiana - 63,6% 76,0% -4,6% 24,4% 17,9% 11,5%
marza 1,8% 3,5% 6,3% 6,0% 7,0% 7,6% 8,0%
Amortyzacja 83,8 81,2 81,5 81,8 82,1 82,4 82,7
EBITDA 128,4 134,1 154,7 149,1 164,0 177,8 187,2
zmiana - 4,4% 15,4% -3,6% 10,0% 8,4% 5,3%
marza EBITDA 10,0% 12,1% 14,5% 13,8% 14,3% 14,4% 14,3%
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 1,3 1,3 1,6 19 2,1
CEPS 2,0 2,3 2,9 2,9 3,2 3,5 3,7
ROAE 2,0% 3,2% 5,5% 5,1% 6,2% 7,0% 7,5%
ROAA 1,5% 2,4% 4,3% 4,1% 4,9% 5,6% 6,0%
11
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(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 1598,6 1538,2 1563,4 1597,9 1657,9 1729,2 1802,1
Majatek trwaty 1 065,8 1023,5 1 000,0 975,9 953,7 934,7 918,0
Rzeczowe aktywa trwate 650,7 613,1 608,4 603,6 599,1 595,3 592,0
Wartosci niematerialne 397,0 394,2 375,3 356,1 338,4 323,1 309,8
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 532,7 514,7 563,4 622,0 704,1 794,5 884,1
Zapasy 18,9 16,2 15,7 16,6 18,0 19,9 21,8
Naleznosci handlowe i RMK 2449 2157 212,6 215,9 228,9 247,0 262,5
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 53 4,1 4,4 4,5 4,7 51 54
Krotkoterminowe aktywa finansowe 0,0 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4
Srodki pieniezne 263,7 124,2 176,3 230,6 298,0 368,1 439,9
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
PASYWA 1598,6 1538,2 1563,4 1597,9 1657,9 1729,2 1802,1
Kapitat wtasny 1167,1 1196,1 1238,2 1269,1 1317,3 1372,2 1430,9
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 1040,6 1071,2 1119,0 1173,4 1231,4
Kapitaty mniejszosci -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 138,5 99,9 97,0 97,1 99,1 102,1 104,5
Kredyty i pozyczki 95,5 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Rezerwy 43,0 47,1 44,2 44,3 46,3 49,3 51,7

Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 292,9 2422 228,2 231,7 2414 255,0 266,8
Kredyty i pozyczki 59,7 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4
Zobowigzania handlowe 167,6 146,6 134,6 137,7 144.6 154,4 163,0
Inne zobowigzania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rezerwy 15,0 12,6 12,5 12,7 13,4 14,5 15,4
Rozliczenia miedzyokresowe 50,5 40,5 38,6 38,9 40,9 43,6 45,8
Dhug 155,2 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8 94,8
Dhug netto -108,5 -183,8 -235,9 -290,2 -357,6 -427,7 -499,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -9,3% -15,4% -19,0% -22,9% -27,1% -31,2% -34,9%
(Dtug netto / EBITDA) -0,8 -1,4 -1,5 -1,9 -2,2 -2,4 -2,7
BVPS 21,2 23,5 24,3 24,9 25,9 26,9 28,1
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Adgora
BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne 183,5 139,9 126,5 133,5 143,5 153,2 160,3
Zysk brutto 47,9 54,4 81,4 79,7 99,3 117,1 130,7
Odsetki -4,9 -2,5 -8,9 -12,2 -16,0 -20,3 -24,7
Amortyzacja 83,8 81,2 81,5 81,8 82,1 82,4 82,7
Kapitat obrotowy 30,2 4,1 -13,6 -0,6 -3,0 -3,8 -3,6
Podatek -32,1 -10,6 -13,8 -15,1 -18,9 -22,3 -24,8
Pozostate 58,7 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -153,0 -200,1 -39,1 -35,5 -34,0 -33,1 -31,4
CAPEX -114,6 -52,6 -58,0 -57,7 -59,9 -63,4 -66,0
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 34,6
Przeptywy finansowe -104,5 -79,4 -35,4 -43,7 -42,1 -50,0 -57,1
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 -25,5 -33,7 -32,2 -40,0 -47,2
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 52,0 54,3 67,4 70,1 71,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 263,7 124,2 176,3 230,6 298,0 368,1 439,9
DPS (PLN) 0,3 0,0 0,5 0,7 0,6 0,8 0,9
FCF 19,7 66,7 70,7 78,0 85,5 92,6 97,8
(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 57,1 32,3 18,4 19,2 15,5 13,1 11,8
PICE 12,5 10,4 8,3 8,5 7,6 7,0 6,6
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/S 1,0 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
FCF/EV 1,6% 6,3% 7,1% 8,2% 9,7% 11,4% 13,2%
EV/EBITDA 9,6 7,9 6,5 6,4 54 4,6 4,0
EV/EBIT 27,5 19,9 13,7 14,1 10,7 8,5 7,1
EV/S 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6
DYield 1,4% 0,0% 2,1% 2,7% 2,6% 3,2% 3,8%
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) 1336,0 1237,8 1237,8 1237,8 1237,8 1237,8 1237,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,1 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 1,8
EV (mIn PLN) 1227,4 1053,7 1001,9 947,8 880,8 811,2 740,1
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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 szczegélnosci 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 Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-02-24 2010-05-27
kurs z dnia rekomendacji 23,85 24,76
WIG w dniu rekomendacji 38533,89 40550,33
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