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Wyniki czwartego kwartatu 2010 pokazaly, ze Agora dzieki wzrostom w takich segmentach jak Internet i reklama
zewnetrzna oraz charakterystycznej dla nich duzej dzwigni operacyjnej jest w stanie z nawiazka rekompensowac
spadki przychodéw i pogarszanie si¢ wynikébw w segmencie prasowym. Przedstawiona przez Zarzad prognoza
wzrostu poszczegoélnych segmentéw rynku reklamowego przektada sie na 1,7-4,7% wzrostu wpltywoéw reklamowych.
Daje to naszym zdaniem podstawy do zrekompensowania na poziomie wyniku operacyjnego oczekiwanego wzrostu
kosztéw wynagrodzen i materialéw i energii (W szczegélnosci papieru) jak rowniez spadajacej sprzedazy wydawnictw.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Pozytywne zaskoczenie

Agora opublikowata bardzo dobre wyniki finansowe czwartego kwartatu 2010 roku. Odnotowana poprawa czesciowo wynika z
konsolidacji Heliosa, jednak nawet przy wytaczeniu wynikdw segmentu kinowego Agorze udato sie poprawic¢ rezultaty.
Gtéwnymi zrédtami dobrych wynikow sg segment reklamy zewnetrznej, radio i internet, ktére dzieki dynamicznym wzrostom
przychoddw reklamowych zanotowaly znaczng poprawe generowanej EBITDA. Stabiej od naszych oczekiwan spisat sie
natomiast segment kinowy, gdzie doszto do spadku przychodéw biletowych az o 17,2% (wolumenowo sprzedaz spadia o
8,9%).

Przychody reklamowe wyniosty 202,9 min PLN i byty o 2,5 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan (wzrost o 2,3% r/r vs.
prognozowane +0,5%). Nieco mocniejsze od oczekiwan byty przy tym spadki wptywow reklamowych w prasie codziennej (-
9,2% vs. -8,1% prognozy). Przychody z reklamy segmentu online wzrosty o 19,0% do 28,8 min PLN (oczekiwali$my wzrostu o
19,5%). Nieco nizsze okazaty sie tez wptywy reklamowe Heliosa (2,4 min PLN vs. 2,9 min PLN prognozy). W pozostatych
segmentach w odniesieniu do przychodéw reklamowych pojawity sie pozytywne zaskoczenia. Najwieksze zaskoczenie ma
miejsce w przypadku radia, gdzie spdtka powiekszyta wartosciowg sprzedaz czasu reklamowego o 18,7%. W outdoorze
wplywy z reklamy wzrosty o 5,5% do 47,8 min PLN (vs. oczekiwane +4,0%), a czasopisma zanotowaty mniejszy od prognoz
spadek w wysokosci 5,9% (-12,5%).

Wyzsze niz sie spodziewaliSmy okazaly sie przychody z projektow specjalnych. Po dtugim okresie spadku wartosci w
czwartym kwartale Agora powiekszyta ich sprzedaz z 15,2 min PLN do 20,6 min PLN w ujeciu r/r. Przetozyto sie to na wzrost
sprzedazy wydawnictw o 14,9% do 55,4 min PLN (zaktadaliSmy w prognozach ptaskg dynamike tej Grupy przychodoéw). Jak
juz wspomnielismy wysokoscig przychodéw rozczarowat Helios, ktory poza duzym ubytkiem (w relacji do naszej prognozy)
przychoddw z biletéw i reklam zanotowat tez nizsze wptywy z dziatalnosci barowej (10,0 min PLN, przy 11,2 min PLN naszych
szacunkow).

Wskazniki finansowe Agory w 4Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 4Q2010 4Q2009 zmiana 4Q2010P réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
Przychody 340,7 291,1 17,0% 333,0 2,3% 332,0 2,6% 1116,7 1110,1 0,6%
EBITDA 52,8 39,5 33,7% 45,5 16,0% 49,5 6,7% 167,3 1341 24,8%
marza 15,5% 13,6% - 13,7% - 14,9% - 14,6% 15,0% -
EBIT 30,3 19,5 55,4% 21,5 40,9% 26,0 16,5% 84,9 52,9 60,5%
Zysk brutto 29,1 20,3 43,3% 21,3 36,6% - - 87,9 54,4 61,6%
Zysk netto 18,0 14,9 20,8% 16,6 8,4% 19,5 -7,7% 71,9 38,3 87,7%

Zrodfo: Agora, PAP, szacunki DI BRE Banku SA

Strona kosztowa okazata sie zblizona do naszych oczekiwan (suma kosztéw operacyjnych na poziomie 310,4 min PLN wobec
prognozowane 311,5 min PLN). Wyzsze niz sie spodziewaliSmy byty koszty wynagrodzen, materiatéw i energii, przy nizszej
grupie pozostate koszty. Odchylenia sg jednak najprawdopodobniej spowodowane brakiem porownywalnych danych Heliosa i
problemem z klasyfikacjg jego kosztéw do poszczegdélnych grup. Mozna jednak z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze
zarowno w wynagrodzeniach jak i kosztach materiatéw i energii catkowicie wygast juz impuls oszczednosciowy, ktory byt
gtbwnym motorem poprawy wynikow Agory w 2009 roku i na poczatku roku 2010. W czwartym kwartale spotce udato sie
jeszcze zgodnie z prognozami wygenerowac niewielkg oszczednos$¢ na poziomie kosztow reprezentacji i reklamy, jednak
spodziewamy sie, ze wyniki 2011 roku przyniosg wzrost rowniez tej grupy kosztow.

Wynik netto zaraportowany przez spotke zostat mocno obnizony przez bardzo wysoki podatek dochodowy siegajacy 10,8 min
PLN), co przektada sie na efektywng stawke podatkowg wynoszacg 37,1%. W bilansie widoczne jest natomiast zmniejszenie
aktywa podatkowego w poréwnaniu do konca trzeciego kwartatu o 5,0 min PLN i jest zgodnie z wypowiedzig Zarzadu, ze jest
gtébwnym czynnikiem wptywajgcym na tak wysokg wartos¢ podatku.

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



<

E DoOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
BRE BANKU S.A.

S

Prognozy Zarzadu dla rynku reklamowego w 2011 roku

Wraz z publikacjg sprawozdania Zarzad Agory podat swoje szacunki dotyczace dynamiki rynku reklamowego oraz jego
poszczegdlnych segmentéw w 2011 roku. Zgodnie z przedstawionymi prognozami caty rynek reklamowy ma wzrosna¢ o 6-
7%. Najszybciej rozwijajgcym sie segmentem ma by¢ nadal segment internetu, ktérego wartos¢ ma wzrosngé¢ o 13-15%.
Niewiele wolniej ma rozwija¢ sie rynek kinowy (11-13%). Segment telewizyjny ma zyska¢ na wartosci 6-8%, reklamy
zewnetrznej 5-6%, radio 3-5%, czasopism 0-2%. Jedynym nadal kurczacym sie segmentem bedzie wedtug prognoz Agory
segment prasowy, ktéry straci na wartosci 3-5%. Czes$¢ inwestorow odbiera powyzsze prognozy jako konserwatywne i
przektadajace sie na negatywne perspektywy dla spotki na 2011 rok. Istotnie, prognoza ogélnorynkowa jest nieco ponizej
naszych wiasnych szacunkéw tegorocznego wzrostu (+7,5% przy nieco inaczej roztozonych akcentach pomiedzy
poszczegdlnymi segmentami). Zwracamy jednak uwage, ze przetozenie powyzszych dynamik na wptywy reklamowe Agory z
2010 roku przektada¢ sie bedzie na wzrost przychodéw reklamowych Grupy o 1,7-4,7% (roboczo zaktadamy tu przychody
reklamowe Heliosa w 2010 roku na poziomie 9,6 min PLN), co z kolei wyznacza przedziat wptywow reklamowych spotki w
2011 roku wynoszacy 728,1 —749,4 min PLN. Sa to zatem warto$ci tylko w niewielkim stopniu odchylajace sie od naszej
prognozy zaktadajacej osiggniecie przez Agore 742,3 min PLN przychodéw z reklamy. Naszym zdaniem ten poziom wzrostu
wraz z brakiem negatywnych zdarzen jednorazowych, ktére obcigzyty rezultaty 2010 roku (7,7 min PLN odpisu naktadéw
poniesionych na system informatyczny, 2,5 min PLN kosztéw przejecia Heliosa) bedzie w stanie zrekompensowac oczekiwany
przez nas wzrost kosztow wynagrodzen, materiatéw i energii oraz reprezentacji i reklamy.

Prognozy Agory i DI BRE dla polskiego rynku reklamowego na 2011 rok

prognoza Agory prognoza DI BRE
internet 13-15% 20%
telewizja 6-8% 8%
kino 11-13% 12%
outdoor 5-6% 4%
radio 3-5% 3%
prasa -5--3% -2%
czasopisma 0-2% 2%
Ogotem 6-7% 7,5%

Zrodfo: Agora, szacunki DI BRE Banku SA
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw Ilub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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