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Media
Polska

Cena biezaca 10,66 PLN
Cena docelowa 15,30 PLN
Kapitalizacja 543 min PLN
Free float 397,6 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,58 min PLN
Struktura akcjonariatu

Agora-Holding Sp. z 0.0. 11,18%
BZ WBK AIB AM 15,59%
Pozostali 73,23%
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Aktualizacja raportu

Kupuj

(Niezmieniona)

Agora

AGO PW; AGOD.WA

Rynek trudny, ale wycena atrakcyjna

Rynek reklamy spowolnit w 3Q do zaledwie 2,0% wzrostu r/r. Widoczna
jest koncentracja reklamodawcéw na kampaniach nastawionych na
krétkoterminowa sprzedaz kosztem kampanii budujacych wizerunek
marki, co réwniez moze wskazywaé¢é na duzy sceptycyzm
reklamodawcow i ostroznosé w podejsciu do przysziego popytu
konsumpcyjnego. Powyzsze czynniki sklonilty nas do dalszego
zrewidowania oczekiwan w stosunku do przysziego tempa wzrostu
rynku reklamy. Po wprowadzeniu do naszego modelu wyceny bardziej
konserwatywnego scenariusza obnizyliSmy nasza cene docelowg dla
akcji Agory do 15,3 PLN (poprzednio 19,0 PLN). Obecna wycena

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 wydatkow reklamowych w dtugim okresie,
ktore w Polsce w relacji do PKB i per capita sg istotnie
nizsze niz w UE15.

rynkowa wciaz wydaje sie uwzgledniaé negatywny scenariusz
niewspotmierny do rozgrywanego na pozostatych spoétkach
mediowych. Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) Agory to okoto 450 min
PLN. Tymczasem w kategoriach EV sam segment kinowy kosztowat w
2010 roku 200 min PLN. Wyniki osiggane przez Heliosa potwierdzaja
jego wartosé. W tym roku osiggnie on wedlug naszych szacunkoéow
okoto 32,5 min PLN EBITDA, co implikuje 6,1xEV/EBITDA (3% ponizej
mediany spoétek porownywalnych z krajow rozwinietych).
Uwzgledniajac dodatkowo, ze spoétka operujaca na naszym rynku

Profil spétki

Agora to jedna z najwiekszych grup mediowych w
Polsce. Swoim dziataniem obejmuje segment prasy
codziennej, reklamy zewnetrznej, rozgtos$ni radiowych i
czasopism. taczny udziat Grupy w rynku reklamy
szacujemy na 12,8%, z czego najsilniejsza 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 oraz trzeci co do wielkosci
operator kin w Polsce: Helios.

kinowym powinna cieszy¢ sie premia z uwagi na mniejsze nasycenie
rynku, cene 200 min PLN caly czas mozna uznawa¢ za wartosé
godziwg tych aktywéw. Agora nie jest wbrew opinii czesci inwestorow
schytkowym biznesem. Planowany rozwéj w segmencie kinowym (na
ten rok planowane co najmniej trzy otwarcia: Grudziadz, Bydgoszcz,
Nowy Sacz) oraz rozwijajacy sie w 15% tempie, internet zwiekszaja
ekspozycje Agory na wzrostowe segmenty i przeksztalcaja spotke w
nowoczesny holding medialny. Utozsamiana z Gazeta Wyborcza Agora
obecnie czerpie z segmentu prasy 53% swojej EBITDA. Rozwdj
pozostatych segmentéw spowoduje do 2015 roku spadek tego udziatu

Wazne daty
27.02.12—raport 4Q2011

do 31%. Uwzgledniajac 40% potencjal wzrostowy spétki
podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Korekta prognoz

3Q2011 przynidst kolejne sygnaty ostabienia koniunktury na rynku

reklamowym i wiekszego konserwatyzmu reklamodawcéw w budowie i
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sposobie wykorzystania swoich budzetow. Stanowi to bardzo zty prognostyk
na obecny rok i oznacza, ze mimo organizacji EURO 2012 polski rynek
reklamowy wcale nie przyspieszy wzrostu. W naszym modelu obnizylismy
oczekiwania w stosunku do wzrostu wydatkow reklamowych w Polsce w
najblizszych latach z 5,0% w 2011 roku i 7% w 2012 roku do odpowiednio
3,0% i 3,0%. W najwiekszym stopniu nasza korekta obejmuje kluczowe dla
Agory segmenty prasy i magazynéw, gdzie oczekiwane w 2012 roku
dynamiki zostaty obnizone odpowiednio z —3,2% r/r do —6,7% r/r oraz z
+4,0% r/r do —5,0% r/r.

Piotr Grzybowski
(48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 1110,1 1116,7 12255 1220,3 1250,6
EBITDA 134,1 167,3 144,4 130,9 135,1

marza EBITDA 12,1% 15,0% 11,8% 10,7% 10,8%
EBIT 52,9 84,9 52,8 40,8 43,6
Zysk netto 38,3 71,9 37,6 30,3 33,6
DPS 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 14,2 7,6 14,5 17,9 16,2
P/CE 4,5 3,5 4,2 4,5 4,3
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 2,7 2,8 3,1 3,2 3,0
DYield 0,0% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Niepokoj ace sygnaty z rynku reklamy

Sytuacja finansowa

Korekty w prognozie Zarz adu dla rynku reklamy

Jednoczesnie z publikacjg wynikéw 3Q2011 Agora zdecydowata sie na obnizenie swoich
szacunkéw w odniesieniu do rynku reklamowego (z 3-5% wzrostu do 2-4% wzrostu),
segmentu prasowego (z 7-9% spadku do 9-12% spadku) oraz segmentu czasopism (z 1-3%
spadku do 4-6% spadku), przy czym prognozy dla pozostatych segmentéw pozostaly bez
zmian.

Prognozy Zarz adu Agory dla rynku reklamowego

luty 2011 maj 2011 sierpie n 2011 listopad 2011
telewizja 6-8% 3-5% 3-5% 3-5%
internet 13-15% 13-15% 13-17% 13-17%
czasopisma 0-2% (-3%)-(-1%) (-3%)-(-1%) (-6%)-(-4%)
dzienniki (-5%)-(-3%) (-9%)-(-7%) (-9%)-(-7%) (-12%)-(-9%)
outdoor 5-6% 2-4% 2-4% 2-4%
radio 3-5% 3-5% 7-9% 7-9%
kino 11-13% 6-8% 6-8% 6-8%
caly rynek 6-7% 3-5% 3-5% 2-4%

Zrédto: Agora

Dalsze ochtodzenie na rynku reklamy

Po nieco lepszym drugim kwartale 3Q2011 przyniost dla rynku reklamowego ponowne
ostabienie dynamiki wzrostu. Warto$¢ wydatkow reklamowych wzrosta w tym okresie o 2,0%
(szacunki Agory) wobec 2,7% i 6,5% o jakie wedtug danych Starlinka rynek urést w trakcie
odpowiednio pierwszego i drugiego kwartalu. Pogorszenie koniunktury byto co prawda
czesciowo spowodowane efektami bazy (3Q2010 wcigz byt okresem nadrabiania przez rynek
przerwy spowodowanej zatobg narodowg z kwietnia), jednak nie wyjasniajg one w peni
duzego spadku dynamiki. Dodatkowo wszyscy uczestnicy rynku zgodnie potwierdzaja, ze
czwarty kwartat nie stanowi dla branzy przetomu, co potwierdza, ze stabos¢ trzeciego kwartatu
tylko w niewielkim zakresie wynika z czynnikbw bazowych. W rozbiciu segmentowym
widoczna jest kontynuacja umacniania pozycji internetu w budzetach reklamowych. Dzieki
20% dynamice w 3Q2011 jego udziat w rynku osiggnat poziom az 17,0% (+2,5p.p. r/r).
Pozytywng dynamike odnotowaly tez segmenty reklamy zewnetrznej (+12,0% r/r) i radia
(+8,0% r/r). dzieki temu zwiekszyty swoj udziat w rynku reklamy do odpowiednio 9,5%
(+1,0p.p.) i 85% (+0,5p.p.). Pozostale segmenty zanotowaly spadki wartosci. Segment
telewizyjny skurczyt sie o 1,0% r/r zmniejszajac swoj udziat w rynku reklamowym z 45,0% do
43,5%. Wydatki na reklame w kinie spadty o 6,5%, w czasopismach o okoto 5,0%, a w prasie
014,0%. Udziat w rynku tego ostatniego spadt z 10,0% do 8,5%.

Dynamika rynku reklamowego w 3Q2011 w podziale nas egmenty
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Zrédto: Agora, Starlink, Kantar Media, IGR
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Kwartalna dynamika rynku reklamowego
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Zrédto: Agora, GUS

Perspektywy na przyszio $¢

Sprzedaz Gazety Wyborczej i czytelnictwo

Trzeci kwartat przyniost nieznaczne ztagodzenie dynamiki spadku rozpowszechniania ptatnego
Gazety Wyborczej oraz wyrazne pogorszenie wskaznikéw jej czytelnictwa. Sredni spadek
rozpowszechniania w ciggu 3Q2011 siegnat 8,1% r/r wobec 8,8% odnotowanych w pierwszym
potroczu. Zmniejszenie tempa spadkow nastapito przy utrzymujacej sie dynamice innych form
rozpowszechniania (+16,2 % r/r w 3Q2011 wobec +16,8% r/r w 1H2011), przez co nieznacznie
poprawia sie tez jakos$¢ wynikow sprzedazowych.

Negatywny trend pojawit sie z kolei we wskaznikach czytelnictwa. Do tej pory Gazeta
Wyborcza utrzymywata stosunkowo wysokie wskazniki mimo spadajacej sprzedazy
egzemplarzowej. W pierwszym potroczu czytelnictwo utrzymywato sie na $rednim poziomie
13,9%, przy 14,5% w analogicznym okresie minionego roku. Tymczasem w okresie trzeciego
kwartatu $rednie czytelnictwo obnizyto sie do zaledwie 12,0% (vs. 14,1% w 2Q2010). Spadek
czytelnictwa stanowi negatywny trend, ktory moze wyméc na spotce wieksze inwestycje w
reprezentacje i reklame, by przywréci¢ wyzsze poziomy wskaznika. Ponadto moze by¢ on dla
reklamodawcéw argumentem za zmniejszeniem alokacji budzetéw do Gazety.

Sprzedaz egzemplarzowa (lewy wykres) i czytelnictwo Gazety =~ Wyborczej (prawy)
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Sprzedaz Gazety Wyborczej (bez innych form rozpowszechniania)

Zrédio: ZKPD

paz-08 |

sty-09 |

0% T T T T T T T T T T T T T T
Y Ny Ny

1

lip-09 7

lip-10 7

lip-11 |
%

(o2} (o2} o o o - —
< g T T T T T K & L g \\,& S L. X«? S S I
Z 8 & 2 8 & 2 & X @SS RS RS S

Czytelnictwo Gazety Wyborczej

Zmiana w modelowych zalo zeniach DI BRE

W poprzednim raporcie zwracaliSmy uwage, ze udziat reklamy w strukturze PKB obnizyt sie w
wyniku ostatniego spowolnienia z maksymalnego poziomu 0,61% osiggnietego w 2008 roku
do pozioméw z 2004 roku (0,5%), znoszac wiekszos$¢ wzrostu udziatu osiggnietego w czasach
hossy na rynku reklamowym. Tymczasem analogiczna proporcja na rynku niemieckim
ksztattuje sie na poziomie 0,9% PKB. Argumentowalismy, ze wskazuje to na wiekszy stopien
zrownowazenia budzetow reklamowych w chwili obecnej niz w przededniu poprzedniego
ochtodzenia koniunktury i ze scenariusz tak duzego rozdzwieku miedzy dynamikg PKB i
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Prognozy DI BRE dynamiki wptywow reklamowych Agory

Agora

dynamikg reklamy jak w 2009 roku (1,7% wzrostu PKB i -12,0% r/r dynamiki dla rynku
reklamowego) jest mato prawdopodobny.

Chociaz powyzsza teza wydaje nam sie wcigz stuszna to jednak sygnaty ptynace z rynku w
trzecim kwartale $wiadcza niestety, ze rynek reklamowy moze wchodzi¢ w faze gtebszego niz
wczesniej oczekiwali$my spowolnienia. Widoczne jest wyrazne ograniczenie budzetow
reklamowych i przesuwanie ich z kampanii stuzacych budowie wizerunku w kierunku mediow i
kampanii stuzacych wsparciu krétkoterminowych wynikow sprzedazowych. Dodatkowy
negatywny impuls dla rynku ptynie ze strony rzadu. Chociaz przedstawione w expose plany
cie¢ wydatkéw przedstawione przez nowy rzad skonstruowane zostaty w ten sposob by w jak
najmniejszy spos6b wptywaé na konsumenta, to jednak np. podniesienie sktadki rentowej
moze mie¢ przetozenie na poziom zatrudnienia i przez to wptynaé na wydatki konsumpcyjne.
Nie mozna tez wykluczy¢, ze ciecia budzetowe bedg stanowity mentalny sygnat do zaciskania
pasa réwniez przez gospodarstwa domowe.

Z uwagi na stabsze tempo wzrostu wydatkéw reklamowych w trzecim kwartale obnizamy
nasze prognozy tegorocznego wzrostu z 5,0% do 3,0%. W odniesieniu od 2012 roku w
powszechnym przekonaniu rynek reklamowy powinien przyspieszy¢ tempo wzrostu mimo
stabszego otoczenia makroekonomicznego i wolniejszego wzrostu PKB dzieki organizacji
EURO 2012. Naszym zdaniem zmiany w polityce reklamodawcéw, ktére zaszly w trzecim
kwartale $wiadczg o duzym sceptycyzmie i ostroznosci w podejsciu do przysztego popytu
konsumpcyjnego. Dlatego tez przysztoroczny wzrost wydatkéw reklamowych moze stanowi¢
negatywng niespodzianke. Oczekujemy, ze organizacja EURO 2012 pozwoli jedynie
zrekompensowacé rynkowi reklamowemu oczekiwany spadek dynamiki PKB i ponownie
urosng¢ w tempie 3% (poprzednia prognoza przewidywata 7% wzrost rynku w przysztym
roku).

w 2011 (lewy wykres) i 2012 roku (prawy)
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Zrédto: szacunki DI BRE
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Uwzgledniajac powyzsze czynniki obnizamy nasze oczekiwania w odniesieniu do przysztego
roku z 7% do 2%. W odniesieniu do poszczegolnych segmentéw zmiana naszych prognoz i
pogorszenie perspektyw przysztego roku szczegodlnie mocno uderza w segmenty prasy i
czasopism, ktére naszym zdaniem bedg wrazliwe na koniunkture zaréwno z uwagi na poziom
wydatkéw na reklame jak i stabngca sprzedaz egzemplarzowa, ktéra podnoszac koszt dotarcia
spowoduje przesuniecie nakladéw do innych segmentéw — gtéwnie internetu.

W prasie obnizamy nasze oczekiwania dotyczace dynamiki przychodéw reklamowych Gazety
Wyborczej w latach 2011-2012 z odpowiednio -10,0% i -4,0% do -11,0% i -8,0%. Przesuwamy
tez termin osiggniecia nieujemnej dynamiki przez rynek z 2013 roku (obnizenie prognozy z 0%
r/r do -4%) na 2014 rok. Dodatkowo obnizamy przyszioroczng dynamike rozpowszechniania
ptatnego Gazety z -6,0% do -9,0%.

W segmencie czasopism zakladane dynamiki przychodéw reklamowych zostajg obnizone w
okresie 2011-2012 z odpowiednio -2,0% i 4,0% do -4,0% i -5,0%. Ciecia prognoz dotyczg
réwniez sprzedazy egzemplarzowej. Spodziewamy sie w tym obszarze spadku przychodéw o
9,0% rocznie (wobec -9,0% i -2,0% w latach 2011-2012 zaktadanych w poprzednim modelu).

W segmencie reklamy zewnetrznej bez zmian pozostawiamy naszg prognoze dynamiki
przychodéw na 2011 (+4,0% r/r) obnizajac jednoczes$nie szacunki tegoroczne (z 5,0% do
3,0%).

Bez zmian pozostajg nasze prognozy dla radia. W segmencie internetu obnizamy prognoze
tegorocznego wzrostu przychodéw reklamowych z 18,6% do 15,3%.
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Wycena

Podsumowanie wyceny Agory

Wycena metodg DCF

Wycena poréwnawcza
w tym
na bazie wskaznika P/E
na bazie Wskaznika EV/EBITDA

Srednia
na 1 akcje Agory

Zatozenia modelu

min PLN

739,7

697,6

329,0
1066,3

718,7

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

77,4
15,3

1. Woycene opieramy na prognozie wynikéw Agory w okresie od 2011 do 2020 roku.
2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognoza zaktadamy stope wolng od

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

3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 2,0%, co stanowi

obnizenie zatozenia z 3,0% stosowanych w poprzednich modelach wyceny.

4. W wycenie stosujemy dlug netto spotki na koniec 2010 roku powiekszony o

wyptacong w tym roku dywidende.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczag opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek medialnych na lata 2011-2013. Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio wagi 25%,

45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla spétek medialnych

Cena
Promotora de information (Prisa)
Gruppo Editoriale L'Esspresso
Axel Springer AG
Daily Mail
McClatchy Corp
New York Times Corp
Naspers Ltd
RCS Mediagroup
Arnoldo Mondadori Editore
Maksimum
Minimum
Mediana
Agora 10,7
premia / dyskonto

EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P
8,7 7,6 7,2
4,1 4,0 3,8
6,4 6,3 6,2
7,0 6,8 6,4
51 57 -
4,4 4,4 4,5
16,9 19,6 16,9
9,2 7,9 7,2
52 52 4,8
16,9 19,6 16,9
4,1 4,0 3,8
6,4 6,3 6,3
3,1 3,2 3,0

-54,4% -51,6% -54,5%

2011P
7,7
8,2
10,7
8,6
2,4
11,4
171
16,9
6,6
171
2,4
8,6
14,5
41,8%

P/E

2012P

6,5
7,9
10,6
8,3
3,6
10,7
18,7
10,8
6,7
18,7
3,6
8,3
17,9

102,9%

2013P
3,8
7,2
10,3
7,6
13,4
11,2
151
8,2
57
151
3,8
8,2
16,2
95,6%
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P  2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 12255 12203 12506 1306,1 13614 14116 1456,2 14988 1540,2 15833
zmiana 9,7%  -0,4% 2,5% 4,4% 4,2% 3,7% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
EBITDA 144,4 1309 1351 150,1 161,8 170,8 1752 1768 1779 1804
marza EBITDA 11,8% 10,7% 10,8% 11,5% 11,9% 12,1% 12,0% 11,8% 11,6% 11,4%
Amortyzacja 91,7 90,1 91,5 92,9 94,3 95,6 96,9 98,2 99,5 100,9
EBIT 52,8 40,8 43,6 57,2 67,5 75,2 78,3 78,7 78,4 79,5
marza EBIT 4,3% 3,3% 3,5% 4,4% 5,0% 5,3% 5,4% 5,2% 5,1% 5,0%
Opodatkowanie EBIT 10,0 7,7 8,3 10,9 12,8 14,3 14,9 14,9 14,9 15,1
NOPLAT 42,8 33,0 35,3 46,3 54,7 60,9 63,4 63,7 63,5 64,4
CAPEX -79,0 -72,6 -74,4 -77,7 -81,0 -84,0 -86,6 -89,2 -91,6 -100,9
Kapitat obrotowy 53 -0,1 -2,3 -3,4 -3,2 -3,1 -1,8 -1,5 -1,6 -1,9
Pozostate 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 75,0 50,4 50,1 58,1 64,8 69,4 71,9 71,2 69,8 62,5 63,8
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
wspotczynnik dyskonta 100,0% 90,2% 81,3% 73,3% 66,1% 59,6% 53,8% 485% 355% 39,4%
PV FCF 75,0 45,5 40,8 42,6 42,8 41,4 38,6 345 2824 24,6
WACC 10,9% 10,9% 109% 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%  5,9%
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% 109% 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 2,0%  Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 716,6 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 282,4 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 416,3  WACC +1,0pp 13,6 13,9 14,4 15,0 15,7
Wartos¢ firmy (EV) 698,7  WACC +0,5pp 14,1 14,5 15,0 15,7 16,5
Dtug netto -56,5 WACC 14,6 15,1 15,7 16,5 17,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 15,2 15,8 16,5 17,4 18,6
Udziatowcy mniejszosciowi 15,5  WACC -1,0pp 15,9 16,5 17,4 18,4 19,8
Wartos¢ firmy 739,7
Liczba akcji (min) 50,9
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 14,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 15,7
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 4,8
P/E('11) dla ceny docelowej 21,3
Udziat TV w EV 40%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Przychody ze sprzeda zy 1110,1 1116,7 12255 1220,3 1 250,6 1306,1 13614
zmiana -13,1% 0,6% 9,7% -0,4% 2,5% 4,4% 4,2%
Przychody reklamowe 732,2 715,7 711,5 714,8 739,9 789,8 838,9
Sprzedaz wydawnictw 193,4 208,9 165,8 151,1 146,1 141,3 137,0
Bilety kinowe 0,0 40,1 142,6 144,0 148,4 152,8 157,5
Kolekcje wydawnicze 79,8 0,0 58,7 60,2 61,7 63,2 64,8
Pozostata sprzedaz 104,7 152,0 146,8 150,2 154,6 158,9 163,3
Koszty operacyjne 1057,2 10318 1172,7 1179,5 1207,0 1248,8 12939
Materialy, energia, towary i materiaty 222,8 203,3 275,1 273,4 275,9 280,6 286,0
Wynagrodzenia 268,1 283,2 303,9 318,9 327,1 339,1 352,4
Program motywacyjny 10,2 10,4 19,1 19,2 19,5 20,1 20,8
Amortyzacja 81,2 82,4 91,7 90,1 91,5 92,9 94,3
Reprezentacja i reklama 150,1 130,9 132,3 130,9 133,9 139,1 145,2
Wydarzenia jednorazowe 2,3 0,0 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 322,5 321,6 350,0 360,5 373,2 391,7 395,3
EBIT 52,9 84,9 52,8 40,8 43,6 57,2 67,5
zmiana 18,6% 60,5% -37,8% -22,8% 7,0% 31,1% 17,9%
marza EBIT 4,8% 7,6% 4,3% 3,3% 3,5% 4,4% 5,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,5 4,0 -4,9 -3,2 -1,7 0,1 2,4
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych -1,0 -1,0 0,2 1,3 14 15 1,6
Zysk brutto 54,4 87,9 48,1 38,9 43,3 58,8 71,6
Podatek dochodowy -17,1 -16,0 -9,1 -7,4 -8,2 -11,2 -13,6
Udziatowcy mniejszosciowi -1,0 0,0 14 1,2 15 1,7 1,8
Zysk netto 38,3 71,9 37,6 30,3 33,6 45,9 56,1
zmiana 63,6% 87,8% -47,8% -19,3% 10,8% 36,8% 22,2%
marza 3,5% 6,4% 3,1% 2,5% 2,7% 3,5% 4,1%
Amortyzacja 81,2 82,4 91,7 90,1 91,5 92,9 94,3
EBITDA 134,1 167,3 144,4 130,9 135,1 150,1 161,8
zmiana 4,4% 24,8% -13,7% -9,4% 3,2% 11,1% 7,8%
marza EBITDA 12,1% 15,0% 11,8% 10,7% 10,8% 11,5% 11,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
EPS 0,8 14 0,7 0,6 0,7 0,9 1,1
CEPS 2,3 3,0 2,5 2,4 2,5 2,7 3,0
ROAE 3,2% 5,9% 3,0% 2,4% 2,7% 3,6% 4,3%
ROAA 2,4% 4,3% 2,1% 1,6% 1,8% 2,4% 2,9%
7
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Segmentowe rozbicie wynikow Agory

(min PLN)

Przychody
Prasa
Czasopisma
Outdoor
Kino
Internet
Radio
Wytaczenia

EBITDA
Prasa
Czasopisma
Outdoor
Kino
Internet
Radio
Wytaczenia

23 stycznia 2012

Agora

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
1110,1 1116,7 12255 1220,3 1 250,6 1306,1 1361,4
696,9 644,0 593,7 565,2 557,0 564,6 5745
92,3 83,6 78,2 73,0 73,2 73,8 74,4
168,0 164,1 170,7 175,8 184,5 199,1 212,9
0,0 56,0 197,0 203,3 209,7 216,0 2224
84,9 101,8 119,0 136,3 156,6 179,9 202,5
75,1 77,6 83,3 86,6 90,0 93,6 96,4
-7,1 -10,4 -16,4 -20,0 -20,3 -20,9 -21,6
134,1 167,3 144.5 130,9 135,1 150,1 161,8
167,1 173,1 117,9 85,2 76,3 74,3 72,0
17,6 16,2 12,9 9,6 8,9 8,5 7,9
13,2 26,5 31,5 33,6 36,3 40,1 43,8
0,0 6,0 34,0 32,5 34,6 36,6 37,9
-3,4 11,4 15,5 24,4 34,9 48,0 59,4
4,1 6,4 8,9 9,3 9,8 10,3 10,5
-64,5 -72,3 -76,2 -63,8 -65,8 -67,7 -69,8
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Bilans

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
AKTYWA 1538,2 1805,5 1851,6 1857,1 1872,3 1904,8 1947,9
Majatek trwaty 1023,5 1203,4 1190,8 1173,3 1156,2 1141,0 1127,7
Rzeczowe aktywa trwate 613,1 763,0 760,5 757,0 753,6 750,6 747,9
Wartosci niematerialne 394,2 427,3 417,2 403,2 389,6 377,4 366,8
Dilugoterminowe aktywa finansowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Naleznosci dtugoterminowe i RMK 8,5 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 6,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Majatek obrotowy 514,7 602,1 660,8 683,9 716,1 763,7 820,2
Zapasy 16,2 22,6 26,3 27,1 28,4 30,0 31,8
Naleznosci handlowe i RMK 215,7 239,4 262,7 261,6 268,1 279,9 291,8
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 4,1 3,0 3,3 3,2 3,3 3,5 3,6
Krotkoterminowe aktywa finansowe 154,4 154,8 154,8 154,8 154,8 154,8 154,8
Srodki pieniezne 124,2 182,4 213,8 237,2 261,6 295,5 338,1
(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
PASYWA 1538,2 1805,5 1851,6 1857,1 1872,3 1904,8 1947,9
Kapitat wtasny 1196,1 1236,6 1 250,0 1 256,0 1 265,6 1287,8 1320,3
Kapitat akcyjny 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
Kapitaly rezerwowe 146,7 147,1 147,1 147,1 147,1 147,1 147,1
Zyski zatrzymane 998,6 1023,1 1035,1 1040,0 1048,1 1 068,6 1099,2
Kapitaty mniejszosci -0,2 15,5 16,9 18,0 19,5 21,2 23,1
Zobowi gzania dtugoterminowe 99,9 273,5 277,8 276,9 277,6 279,3 281,0
Kredyty i pozyczki 52,4 188,8 188,8 188,8 188,8 188,8 188,8
Pozostate zobowigzania finansowe 0,0 30,1 30,1 30,1 30,1 30,1 30,1
Rezerwy 47,1 51,2 55,6 54,7 55,3 57,1 58,7

Dilugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 242,2 295,4 323,7 324,2 329,1 337,6 346,6
Kredyty i pozyczki 42,4 66,4 66,4 66,4 66,4 66,4 66,4
Zobowigzania handlowe 146,6 164,4 186,8 187,9 191,6 197,6 204,0
Inne zobowigzania 0,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rezerwy 12,6 10,1 11,1 11,1 11,4 11,9 12,4
Rozliczenia miedzyokresowe 40,5 53,5 58,4 57,8 58,8 60,8 62,8
Diug 94,8 255,2 255,2 255,2 255,2 255,2 255,2
Diug netto -183,8 -82,0 -113,4 -136,8 -161,2 -195,1 -237,7
(Dtug netto / Kapitat wkasny) -15,4% -6,6% -9,1% -10,9% -12,7% -15,1% -18,0%
(Dtug netto / EBITDA) -1,4 -0,5 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,5
BVPS 23,5 24,3 24,5 24,7 24,8 25,3 25,9
9
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Przeptywy operacyjne 139,9 166,9 140,8 124,7 126,0 137,0 146,6
Zysk brutto 54,4 87,9 48,1 38,9 43,3 58,8 71,6
Odsetki -2,5 -4,0 4,9 3,2 1,7 -0,1 -2,4
Amortyzacja 81,2 82,4 91,7 90,1 91,5 92,9 94,3
Kapitat obrotowy 4,1 7.4 53 -0,1 -2,3 -3,4 -3,2
Podatek -10,6 -16,0 9,1 -7,4 -8,2 -11,2 -13,6
Pozostate 13,3 9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -200,1 -240,9 -57,1 -49,0 -49,3 -50,8 -51,7
CAPEX -52,6 -247,2 -79,0 -72,6 -74,4 -77,7 -81,0
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -147,5 6,3 21,9 23,6 251 26,9 29,2
Przeptywy finansowe -79,4 132,2 -52,3 -52,3 -52,3 -52,3 -52,3
Diug -60,4 160,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji -19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 -25,5 -25,5 -25,5 -25,5 -25,5 -25,5
Odsetki 0,0 0,0 -26,8 -26,8 -26,8 -26,8 -26,8
Inne 0,0 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -139,6 58,2 31,4 23,4 24,4 33,9 42,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 124,2 182,4 213,8 237,2 261,6 295,5 338,1
DPS (PLN) 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
FCF 66,7 0,9 -31,0 50,4 50,1 58,1 64,8
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 4,9% 5,4% 6,4% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Wskazniki rynkowe
2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
P/E 14,2 7,6 14,5 17,9 16,2 11,8 9,7
PICE 4,5 35 4,2 4,5 4,3 3,9 3,6
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/S 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
FCF/EV 18,6% 0,2% -6,9% 11,9% 12,5% 15,7% 19,7%
EV/EBITDA 2,7 2,8 3,1 3,2 3,0 2,5 2,0
EV/EBIT 6,8 5,6 8,5 10,4 9,2 6,5 4,9
EV/S 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
DYield 0,0% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Cena (PLN) 10,66
Liczba akcji na koniec roku (mln) 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9 50,9
MC (mIn PLN) 543,0 543,0 543,0 543,0 543,0 543,0 543,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,2 15,5 16,9 18,0 19,5 21,2 23,1
EV (mIn PLN) 358,9 476,5 446,5 424,3 401,4 369,1 328,3
10
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegolnych
rekomendaciji 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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczeg6lnosci 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 odpowiedzialnosci 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 szczegdélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $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 dtugie 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 mialy lub mogly 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajacy 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 wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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 trudnos¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Agora

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2011-06-03 2011-09-14
kurs z dnia rekomendac;ji 20,29 13,48
WIG w dniu rekomendacji 49824,93 37735,42
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