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Media
Polska

Cena biezaca 31,0 PLN
Cena docelowa 34,2 PLN
Kapitalizacja 1,98 mid PLN
Free float 1,56 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Agora-Holding Sp. z o.0. 18,01%
Niemczycki Piotr 2,98%
Rapaczynski Wanda 2,39%
Pozostali 76,62%

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywna: Reklama jest branzg pdznocykliczng,
powigzang ze wzrostem PKB i inwestycji. Spotki z
sektora charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i dalsze-
go braku ozywienia w inwestycjach, jesteSmy optymi-
styczni co do wzrostu wydatkow reklamowych (+12%
w br.), ktére w Polsce w relacji do PKB i per capita sg
istotnie nizsze niz w UE15.

Profil spétki

Agora to jedna z najwiekszych grup mediowych w
Polsce. W przeciwienstwie do innych czotowych pod-
miotéw branzy, Agora jest silniej zdywersyfikowana.
Swoim dziataniem obejmuje segment prasy codzien-
nej, wydawnictw ksigzkowych, reklamy zewnetrznej,
rozgtos$ni radiowych i czasopism. Lgczny udziat Grupy
w rynku reklamy szacujemy na 12,8%, z czego najsil-
niejsza pozycje spotka zajmuje w segmencie prasy
codziennej (ok. 50%) oraz reklamy zewnetrznej (ok.
27%).

Wazne daty
03.11 - raport za 111Q 2006
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Akumuluj

(Podtrzymana)

Agora

AGOD.WA; AGO.PW

Kumulacja ztych informaciji

Wyniki Agory za 2Q sa bardzo stabe. Spétka ponosi wysokie koszty
obrony rynku Gazety, na co natozyt sie odptyw budzetéw reklamowych
do telewizji, ktéra m.in. dzieki mistrzostwom swiata zwiekszyta wplywy
r/r o 26%. Naszym zdaniem, 2Q kumuluje negatywne informacje, ktore
nie powinny z takim nasileniem wystapi¢ w najblizszej przysztosci. W
kolejnych kwartatach reklamodawcy powréca do prasy, ktéra jedno-
czesnie bedzie miala nizsza baze poréwnawcza (2Q2005 po wzroscie o
16% rir). Po pierwszych miesigcach od wejscia Dziennika na rynek,
wydatki reklamowe konkurenta powinny zmaleé, co pozwoli réwniez
Agorze na obnizenie kosztow w tym zakresie. W czerwcu sprzedaz
Dziennika spadia do 214 tys. egz. (ewentualne potwierdzenie w kolej-
nym miesigcu bedzie bardzo pozytywna informacja). Po korekcie wyni-
kéw finansowych obnizamy cene docelowa do 34,2 PLN i podtrzymuje-
my rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 2Q

Staby wynik Gazety, ktérego nie byt w stanie zamortyzowa¢ dynamiczny
wzrost sprzedazy AMS spowodowat, ze w Il kwartale skonsolidowane przy-
chody grupy spadly o0 9,6% w stosunku do analogicznego okresu poprzed-
niego roku, byly réwniez nizsze niz w sezonowo stabszym | kwartale br.
Skonsolidowana EBITDA, po wytaczeniu niegotéwkowego kosztu akcji
pracowniczych, wyniosta 28,7 min PLN (-64%). Blisko potowe EBITDA
wygenerowat segment reklamy zewnetrznej. Wynik netto zamknat sie kwo-
ta 8,7 min PLN w stosunku do 48,4 min PLN przed rokiem. Pozytywny
wptyw na wynik netto miato obnizenie poziomu amortyzacji w grupie z 23,7
min PLN przed rokiem do 19 min PLN.

Staba sprzedaz Dziennika w czerwcu

Pomimo obnizenia ceny wydania, w czerwcu sprzedaz Gazety Wyborczej
obnizyta sie 0 9% (r/r) i 0 5% w poréwnaniu z majem br. Czesciowo staby
wynik ttumaczy wysoka baza 2005 (dodatek encyklopedia, dodatki o papie-
zu), a czesciowo wynika ze stabej sprzedazy dziennikow ogdétem. Na
szczegoblng uwage zastuguje jednak bardzo staby wynik Dziennika, ktory
zanotowat Srednia dzienng sprzedaz na poziomie 214 tys. egzemplarzy w
poréwnaniu z 259 tys. w poprzednim miesigcu.

Obnizenie prognozy wynikéw

Po 2Q spotka zweryfikowata zatozenia wzrostu segmentéw rynku reklamy.
Caty rynek wzrosnie o 11% (jak wczesniej), reklama TV o 15%, zewnetrzna
o 13%, radiowa o 12%, a w dziennikach jedynie o 4% (wczesniej: 7%).
Aktualizujemy nasze prognozy. Istotnej zmianie ulega jedynie obnizenie
dynamiki wzrostu tegorocznych i przysztorocznych przychodéw reklamo-
wych Gazety do odpowiednio 3,3% i 1,0% (poprzednio 8,7% i 4,7%). W
efekcie zmniejszamy zysk netto spétki w roku 2006 do 25 min PLN, a w
roku kolejnym do 43 min PLN (poprzednio odpowiednio: 59 min PLN i 79
min PLN).

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P  2008P
Przychody 1001,1  1202,1 1132,0 11568,1 1229,2
EBITDA 206,6 2521 143,0 166,7 176,3

marza EBITDA 20,6% 21,0% 12,6% 144% 14,3%
EBIT 95,7 157,9 66,6 91,4 101,5
Zysk netto 66,3 125,0 24,7 43,0 52,1
DPS 0,1 2,7 0,5 0,4 0,8
P/E 27,0 13,8 70,1 40,3 33,3
P/CE 9,4 7,9 171 14,6 13,7
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
EV/EBITDA 8,2 6,5 11,0 9,3 8,7
DYield 0,3% 8,6% 1,6% 1,4% 2,5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za Il kwartat

Wyniki Agory w rozbiciu na segmenty

Dzienniki i Internet
Przychody

w tym ksigzki

w tym reklama

w tym naktad

w tym pozostate
EBITDA*

marza
EBIT Nowego Dnia
AMS

1Q'06 1Q'05 zm. 11Q'06 11Q'05 zm. IH'06 IH'05 zm.
239,4 231,7 3,3% 213,2 253,9 -16,0% 452,6 485,6 -6,8%
51,7 63,0 -17,9% 28,1 49,0 -42,7% 79,8 112,0 -28,8%
121,56 1043 16,5% 136,1 138,7 -1,9% 257,6 243,0 6,0%
46,0 45,7 0,7% 28,0 51,8 -45,9% 74,0 97,5 -24,1%
20,2 18,7 8,0% 21,0 14,4  458% 41,2 33,1 24,5%
31,2 68,6 -54,5% 22,7 71,0 -68,0% 53,9 139,6 -61,4%
13,0%  29,6% 10,6%  28,0% 11,9%  28,7%
-21,5
1Q'06 1Q'05 zm. 11Q'06 11Q'05 zm. IH'06 IH'05 zm.

Przychody 27,7 30,4 -8,9% 45,1 379  19,0% 72,8 68,3 6,6%

EBITDA* 5,2 6,2 -16,1% 13,8 10,2  35,3% 19 16,4  15,9%
marza 18,8% 20,4% 30,6% 26,9% 26,1% 24,0%

Czasopisma 1Q'06 1Q'05 zm. 11Q'06 11Q'05 zm. IH'06 IH'05 zm.

Przychody 21,3 20,6 3,4% 25,8 25,1 2,8% 47 .1 45,7 3,1%

EBITDA* 0,3 0,6 - 3,3 1 - 3,6 1,8 -
marza 1,4% 2,9% 12,8% 4,0% 7,6% 3,9%

Radio 1Q'06 1Q'05 zm. 11Q'06 11Q'05 zm. IH'06 IH'05 zm.

Przychody 14,2 12,6 12,7% 17,2 13,8 24,6% 31,4 26,4 18,9%

EBITDA* 2,2 0,6 - 0,2 -0,9 - -2 -0,3 -
marza -15,5% 4,8% 1,2% -6,5% -6,4% -1,1%

GRUPA (po wytaczeniach) 1Q"'06 1Q'05 zm. 11Q'06 11Q'05 zm. IH'06 IH'05 zm.

Przychody 2951 290,6 1,5% 294 325,3 -9,6% 589,1 615,9 -4,4%

EBITDA* 32,9 75,9 -56,7% 28,7 79,2 -63,8% 72 154,8 -53,5%
marza 11,1% 26,1% 9,8% 24,3% 12,2% 25,1%

Wynik netto 0,5 434 -98,8% 8,7 484 -82,0% 9,2 91,8 -90,0%

* z wylqczeniem kosztéw akcji pracowniczych

Zrédfo: Agora

Rynek reklamy — nowe prognozy wzrostu

Wedtug szacunkéw Agory, w 2Q rynek reklamy wzrdst r/r o 17%, z czego stacje telewizyjne
zwigkszyly wptywy az o 26%. W drugiej kolejnosci najwiekszg dynamike osiagnat segment
reklamy zewnetrznej, kidra czesto wspiera reklame telewizyjna. Wydatki w stacjach radiowych
zwiekszyly sie o 15%, z czego w radiostacjach lokalnych o 23%, a radiostacjach
ogolnopolskich o 10%. Zdecydowanie ponizej oczekiwan wypadty dzienniki, w ktorych nie
zanotowano wzrostu wydatkow reklamowych w stosunku do danych sprzed roku.

Po 2Q spotka zweryfikowata swoje dotychczasowe zatozenia dotyczace tegorocznego wzrostu
poszczegdlnych segmentow rynku reklamowego. Wg nowych szacunkow, caty rynek wzrosnie
0 11% (jak wczesniej), reklama telewizyjna o 15%, zewnetrzna o 13%, radiowa o 12%, a
reklama w dziennikach jedynie o 4% (wczesniej: 7%).

Wyniki poszczegoélinych segmentow

Prasa codzienna i internet
Zdecydowanie ponizej oczekiwan wypadty wyniki segmentu prasowego, a przede wszystkim
Gazety. Moze nie dziwi 46% spadek przychoddéw z rozpowszechniania tytutu — po tym jak
zostata obnizona cena dziennika, czy 43% spadek przychodéw z wydawnictw ksigzkowych,
gdyz spotka nie miata tu tak atrakcyjnej oferty jak przed rokiem (encyklopedia). Catkowitym
zaskoczeniem jest spadek przychodéw ze sprzedazy reklam Gazety (-1,6%) w stosunku do
naszej prognozy 5%. Wczesniejsze dane Export-Monitora wskazywaty, Zze przychody
reklamowe brutto gazety wzrosty r/r o ponad 15%. Z zestawienia danych z raportu kwartalnego
najprawdopodobniej wynika to, ze Gazeta bronigc sie przez Dziennikiem wprowadzita do
oferty wysokie rabaty (chce utrzymac¢ wolumen kosztem ceny). Spodtka nie potwierdza jednak
takiej tezy i wskazuje na staby rynek reklamowy segmentu ogdtem. Przy 16% spadku
przychodéw segmentu i rosngcych kosztach:

e promocji i reklamy (+69%, 48,5 min PLN vs. 28,7 min PLN) — obrona rynku przed

Dziennikiem,
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e wynagrodzen (+16%, 51,4 min PLN vs. 44,3 min PLN) — wzrost ptac wymuszony
konkurencjg na rynku, obnizenie poziomu zatrudnienia w stosunku do 1Q o 72 osoby
po zamknieciu Nowego Dnia,

e spotka odnotowata wynik EBITDA na poziomie 14 min PLN w stosunku do 71 min
PLN przed rokiem. Jest to wynik rowny wynikowi wypracowanemu przez AMS. Po
wyeliminowaniu wptywu niegotdéwkowego wptywu kosztoéw zwigzanych z akcjami
pracowniczymi (8,7 min PLN) EBITDA operacyjna rosnie do 22,7 min PLN.

Przy omoéwieniu segmentu, ktoéry determinuje wyniki catej grupy, zwracamy uwage na kilka
czynnikow. Po pierwsze wyniki za Ill kwartat sg nieprzewidywalne. Z jednej strony uwazamy,
ze reklamodawcy powrdcg do prasy, a 2Q byt szczegolny ze wzgledu na mistrzostwa Swiata w
pitce noznej. Baza poréwnawcza do przychoddéw za Ill kwartat jest znaczgco nizsza niz w |l
kwartale, ktory byt wyjatkowy (16% wzrost wpltywow reklamowych prasy ze wzgledu na
tygodniowy brak reklam w TV). Argumenty te przemawiajg na korzys$¢ spotki. Z drugiej strony
wyniki mogg by¢ stabe na poziomie EBITDA, jezeli nie obnizy sie presja konkurencyjna ze
strony Dziennika na wydatki na promocje. 3Q, ze wzgledu na sezon wakacyjny, jest pod
wzgledem wydatkéw reklamowych najstabszy w roku. Jezeli Axel Springer bedzie prowadzit
kosztowne kampanie reklamowe, Gazeta bedzie musiata odpowiedzie¢ tym samym, co przy
spadku przychodow segmentu do ok. 190-200 min PLN, moze oznaczac strate nawet na
poziomie EBITDA. W tym wzgledzie trudno przewidzie¢ dalsze zachowanie Axela. W czerwcu
wyraznie spadt naklad sprzedany Dziennika, co z jednej strony moze oznacza¢ koniecznos¢
zwiekszenia wspomagajacej akcji promocyjnej, a z drugiej odpuszczenie i przeczekanie z
promocjg do okresu powakacyjnego, kiedy wzrastajg wydatki reklamowe i czytelnictwo
dziennikdw opiniotwdérczych.

Wprawdzie w czerwcu sprzedaz Gazety (426,5 tys. eg.) byta 0 9% nizsza niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku i o 5% w poréwnaniu z majem br., to czerwcowa sprzedaz
Dziennika obnizyta sie z 259 tys. (maj) do 214 tys. egzemplarzy (-17%). Wprawdzie dane
dotyczg tylko jednego miesigca, ale (hipotetyczne) utrzymanie sie tego poziomu w kolejnych
miesigcach znaczaco poprawia pozycje Gazety przed negocjacjg przysztorocznych budzetow.

Po drugie, jak szacuje Agora, w okresie od kwietnia do czerwca Axel Springer wydat na
reklame Dziennika, ktory dopiero wchodzit na rynek, ok. 40 min PLN. Wydatki promocyjne w
segmencie dziennikéw i Internetu Agory wyniosty 48 min PLN. Rodzi sie pytanie, czy dziatania
Agory w tym zakresie nie sg przesadzone w relacji do osigganych efektow?

Po trzecie, w 3Q mozna spodziewac¢ sie wyzszych niz przed rokiem przychodéw z wydawnictw
ksigzkowych. Baza 3Q2005 to zaledwie 15 min PLN.

Przychody ze sprzedazy kolekcji wydawniczych
(min PLN) 1Q'05 11Q'05 11Q'05 IVQ'05 1Q'06 11Q'06

Sprzedaz kolekcji wydawniczych 63,0 49,0 15,2 53,6 51,7 28,1
Zrédfo: Agora

Reklama zewnetrzna

Po stabym 1Q, zgodnie z oczekiwaniami, AMS dynamicznie zwigkszat przychody (+19%) i
EBITDA (+35,3%). Spotka skorzystata na przesunigeciu duzych kampanii reklamowych z | na Il
kwartat (m.in. wsparcie kampanii reklamowych prowadzonych w telewizji), co przy wysokiej
dzwigni operacyjnej skutkowato znaczacq poprawg wynikéw. Jak wielokrotnie pisalismy,
reklama zewnetrzna oferuje najnizszy koszt dotarcia do odbiorcy spos$réd wszystkich medidw,
co w kolejnych kwartatach powinno skutkowac¢ utrzymaniem sie pozytywnych tendencji. Spotka
podjeta decyzje o rozszerzeniu swojej oferty o wielkoformatowe nosniki typu frontlight o
powierzchni 50 i 100 mkw.

Pomimo bardzo dobrego Il kwartatu, spdtka nie odrobita jeszcze w petni ,zalegtosci” z
pierwszych trzech miesiecy. Po | potroczu wzrost przychodow AMS wynosi 6,6%. W tym
czasie tgczne wydatki w reklamie zewnetrznej zwiekszyty sie o ponad 10%.

Czasopisma i radio

Dwa segmenty, ktére nadal majg mato znaczacy wptyw na wyniki skonsolidowane. Wprawdzie
pozycja rynkowa i przychody najlepszych tytutdw segmentu czasopism poprawia sie, co widaé
w rosnacych przychodach reklamowych (+18,8%, r/r), to jednak zamkniecie nierentownych
(Wysokie Obroty) skutkuje nadal niewielkg dynamikg wzrostu przychodéw catego segmentu
(+2,8%, spadek przychoddéw ze sprzedazy naktadu, ktéry obnizyt sie 0 1,7%, wynidst -13,9%).
,Zejscie” nierentownych tytutdw pozytywnie odbija sie na marzy EBITDA segmentu, ktéra
wzrosta do 12,8% w stosunku do 4% przed rokiem. 2Q mozna uzna¢ za udany dla czasopism
Agory.
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Gorzej wyglada sytuacja rozgto$ni radiowych, ktére pomimo blisko 25% wzrostu przychoddéw
(wlaczenie do konsolidacji kolejnych rozgtosni) nadal balansuje na granicy break even na
poziomie EBITDA 0,2 min PLN).

Model DCF
(mIn PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015+
Przychody ze sprzedazy 1132 1158 1229 1309 1398 1489 1588 1695 1809 1932 2064
zZmiana -5,8% 2,3% 6,1% 6,5% 6,8% 6,5% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8%
EBITDA 143,0 166,7 176,3 199.4 2238 1953 2161 2379 258,0 279,7 303,3
marza EBITDA 12,6% 14,4% 14,3% 152% 16,0% 13,1% 13,6% 14,0% 14,3% 14,5% 14,7%
Amortyzacja 76,5 75,3 74,8 73,1 71,9 71,1 70,7 70,6 70,8 71,3 72,0
EBIT 66,6 91,4 1015 126,3 151,9 1242 1454 1674 187,2 208,5 231,2
marza EBIT 5,9% 7,9% 8,3% 9,6% 10,9% 8,3% 9,2% 99% 10,3% 10,8% 11,2%
Opodatkowanie EBIT 12,6 12,6 17,4 19,3 24,0 28,9 23,6 27,6 31,8 35,6 39,6
NOPLAT 53,9 53,9 74,0 82,2 102,3 123,0 1006 117,8 1356 151,6 168,9
CAPEX -44.,6 -58,0 -64,6 -51,2 -55,0 -59,0 -63,4 -67,1 -71,1 -75,3 -79,8
Kapitat obrotowy 18,1 -6,2 -5,7 -9,5 -10,2 1,8 -9,9 -10,6 -10,7 -11,7 -12,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 103,9 85,0 86,7 1147 1298 1145 1151 1284 140,6 153,1 166,8
WACC 10,4% 10,4% 104% 104% 104% 10,4% 104% 104% 104% 10,4% 10,4%
wspotczynnik dyskonta 91,4% 83,6% 76,5% 699% 64,0% 585% 535% 489% 44,7% 40,9% 37,4%
PV FCF 94,2 69,8 64,5 77,3 79,3 63,4 57,8 58,4 57,9 57,2
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Koszt dtugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
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% 19,0%
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 wtasnego 10,4% 10,4% 104% 104% 104% 10,4% 104% 104% 104% 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% 5,0% 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 4,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 2626,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 889,0 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 679,8 WACC +1,0pp 25,8 26,9 29,8 34,9 39,2
Wartos¢ firmy (EV) 1568,8 WACC +0,5pp 271 28,4 31,8 38,2 43,8
Dtug netto -175,1 WACC 28,6 30,0 34,2 42,2 49,8
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 30,2 31,9 37,0 47,3 57,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -01,0pp 32,0 34,0 40,3 53,9 69,4
Wartos¢ firmy 1743,9
Liczba akgji (min.) 55,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 31,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 34,2
EV/EBITDA('06) dla ceny docelowe;j 12,0
P/E('06) dla ceny docelowej 76,0
Udziat TV w EV 57%

4 sierpnia 2006



DOM INWESTYCYINY

A
BRE BANKU S.A. gora

Zmiana prognoz i wyceny

W zwigzku z wynikami za 2Q i obnizeniem przez spotke prognoz dotyczacych wzrostu
wydatkow reklamowych segmentu prasowego dostosowujemy nasze zalozenia przyjete w
modelu. Istotnej zmianie ulega jedynie obnizenie dynamiki wzrostu tegorocznych i
przysztorocznych przychodéw reklamowych Gazety do odpowiednio 3,3% i 1,0% (poprzednio
8,7% i 4,7%). W efekcie zmniejszamy zysk netto spétki w roku 2006 do 25 min PLN, a w roku
kolejnym do 43 min PLN (poprzednio odpowiednio: 59 min PLN i 79 min PLN). W kolejnych
latach zaktadamy, ze wojna na rynku dziennikéw skonczy sie i spotka bedzie rosta zgodnie ze
wzrostem wydatkow reklamowych catego rynku, co pozytywnie przetozy sie na marze
EBITDA. W efekcie wprowadzonych zmian, obnizamy cene docelowg dla akcji spotki z 41 PLN
do 34,2 PLN i przy obecnej cenie zalecamy akumulowanie jej akgiji.

Rachunek wynikow

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 1001,1 1202,1 1132,0 1158,1 1229,2 1 309,1 1 398,0

zZmiana 17,3% 20,1% -5,8% 2,3% 6,1% 6,5% 6,8%
Koszt wlasny sprzedazy 598,3 677,4 7521 751,3 790,2 820,0 854,5
Zysk brutto na sprzedazy 402,7 524,8 379,9 406,8 439,1 489,1 543,5

marza brutto na sprzedazy 40,2% 43,7% 33,6% 35,1% 35,7% 37,4% 38,9%
Koszty sprzedazy 183,9 250,3 195,9 202,7 2214 2429 267,7
Koszty ogélnego zarzadu 108,4 120,1 107,4 108,7 112,0 115,6 119,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -14,7 3,5 -10,0 -4.1 -4,2 -4,3 -4,4
EBIT 95,7 157,9 66,6 91,4 101,5 126,3 151,9

zZmiana 452,0% 65,0% -57,8% 37,2% 11,1% 24,4% 20,3%

marza EBIT 9,6% 13,1% 5,9% 7,9% 8,3% 9,6% 10,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,0 3,1 41 1,9 3,0 41 57
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Pozostate -13,4 71 -40,0 -40,0 -40,0 -40,0 -40,0
Zysk brutto 78,3 153,8 30,6 53,2 64,4 90,4 117,5
Podatek dochodowy 9,5 28,5 5,8 10,1 12,2 17,2 22,3
Udziatowcy mniejszosciowi -2,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Zysk netto 66,3 125,0 24,7 43,0 52,1 73,0 95,0

zZmiana 3031,1% 88,6% -80,2% 73,9% 21,1% 40,3% 30,1%

marza 6,6% 10,4% 2,2% 3,7% 4,2% 5,6% 6,8%
Amortyzacja 124,3 94,2 76,5 75,3 74,8 73,1 71,9
EBITDA 206,6 252,1 143,0 166,7 176,3 199,4 223,8

zZmiana 47,0% 22,1% -43,3% 16,5% 5,8% 13,1% 12,2%

marza EBITDA 20,6% 21,0% 12,6% 14,4% 14,3% 15,2% 16,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 56,8 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0
EPS 1,2 2,3 0,4 0,8 0,9 1,3 1,7
CEPS 3,4 4,0 1,8 2,2 2,3 2,7 3,0
ROAE 6,0% 11,1% 2,2% 3,9% 4,6% 6,4% 8,2%
ROAA 4,7% 8,4% 1,6% 2,8% 3,3% 4,6% 5,9%
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BRE BANKU S.A. Agore

Bilans
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 1 456,9 1504,0 1526,8 1545,0 1567,8 1599,4 1633,7
Majatek trwaty 1049,8 1001,2 970,4 954,2 945,2 924,5 908,8
Rzeczowe aktywa trwate 742,6 680,1 648,3 631,0 620,8 599,0 582,1
Wartosci niematerialne i prawne 253,4 273,4 273,4 273,4 273,4 273,4 273,4
Inwestycje dtugoterminowe 25,9 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Pozostate 27,9 35,6 36,7 37,8 38,9 40,1 41,3
Majatek obrotowy 407,0 502,8 556,4 590,8 622,6 674,9 7249
Zapasy 18,6 18,8 20,8 20,8 21,9 22,7 23,6
Naleznosci krotkoterminowe 158,0 218,8 2171 2221 2357 2511 268,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 230,5 265,2 318,5 347,9 365,0 401,2 433,1
(miIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 1456,8 1 504,0 1526,8 1545,0 1567,8 1599,4 1633,7
Kapitat wiasny 1138,6 1106,9 1104,1 1122,4 1131,5 1152,5 1174,4
Kapitat akcyjny 56,8 56,8 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0
Pozostate kapitaty wtasne 1081,8 1050,2 1049,2 1067,4 1076,5 1097,5 11194
Zobowigzania dtugoterminowe 158,1 218,6 2249 2249 228,3 231,0 2341
Pozyczki i kredyty 104,7 158,7 158,7 158,7 158,7 158,7 158,7
Rezerwy 50,5 57,8 64,3 64,2 67,5 70,1 73,0
Pozostate 29 2,0 1,9 2,0 2,1 2,2 24
Zobowigzania dtugoterminowe 160,2 178,5 197,8 197,7 207,9 215,9 2251
Pozyczki i kredyty 34,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 2,6 4,6 4,3 4.4 4,7 5,0 53
Zobowigzania handlowe 83,5 131,3 146,3 146,1 153,7 159,5 166,2
Pozostate 39,2 42,6 47,2 47,1 49,6 51,4 53,6
Dtug 139,6 159,7 158,7 158,7 158,7 158,7 158,7
Dtug netto -90,9 -105,4 -159,8 -189,1 -206,2 -242,4 -274,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) -8,0% -9,5% -14,5% -16,9% -18,2% -21,0% -23,4%
(Dtug netto / EBITDA) -0,4 -0,4 -1 -1.1 -1,2 -1,2 -1,2
BVPS 20,1 20,1 20,1 20,4 20,6 21,0 21,4
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Agora
BRE BANKU S.A.
Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 176,3 198,1 121,4 110,2 121,7 135,4 154,3
Zysk netto 66,3 125,0 24,7 43,0 52,1 73,0 95,0
Amortyzacja 124,3 94,2 76,5 75,3 74,8 73,1 71,9
Kapitat obrotowy -50,8 -18,4 18,1 -6,2 -5,7 -9,5 -10,2
Rezerwy 14,5 9,3 6,2 0,0 3,6 2,9 3,3
Pozostate 22,0 -12.1 -4.1 -1,9 -3,0 -4.1 -5,7
Przeptywy inwestycyjne -34,9 -37,4 -44,6 -58,0 -64,6 -51,2 -55,0
CAPEX -34,9 -37,4 -44.6 -58,0 -64,6 -51,2 -55,0
Przeptywy finansowe -9,3 -126,2 -23,4 -22,8 -40,0 -47,9 -67,4
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -0,5 19,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 4,7 -148,4 27,5 24,7 -43,0 52,1 73,0
Pozostate -4,0 3,1 4.1 1,9 3,0 4.1 57
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 132,1 34,5 53,4 29,3 171 36,2 32,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 230,7 265,0 318,6 347,9 365,0 401,2 433,1
DPS (PLN) 0,1 2,7 0,5 0,4 0,8 0,9 1,3
FCF 122,7 167,1 103,9 85,0 86,7 114,7 129,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,56% 3,1% 3,9% 5,0% 5,3% 3,9% 3,9%
Wskazniki
2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 27,0 13,8 70,1 40,3 33,3 23,7 18,2
P/CE 9,4 7.9 171 14,6 13,7 11,8 10,4
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
P/S 1,8 1,4 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2
FCF/EV 7,2% 10,3% 6,6% 55% 57% 7,7% 8,9%
EV/EBITDA 8,2 6,5 11,0 9,3 8,7 7,5 6,5
EV/EBIT 17,7 10,3 23,6 16,9 15,0 11,8 9,6
EV/S 1,7 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
DYield 0,3% 8,6% 1,6% 1,4% 2,5% 3,0% 4,2%
Cena (PLN) 31,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 56,8 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0
MC (min PLN) 1787,9 1731,8 1731,8 1731,8 1731,8 1731,8 1731,8
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 1697,0 1626,4 1572,0 1542,6 1525,6 1489,3 14574
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BRE BANKU S.A. gora
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A
BRE BANKU S.A. dofa

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 $redni stan kapitatéw witasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 poszczegdlnych
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, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedzg oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. .

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 Sp6tki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze 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 publikacjq.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Agora S.A.

rekomendacja Redukuj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2006-02-01 2006-02-17 2006-05-12 2006-06-07 2006-06-13 2006-07-06
kurs z dnia rekomendacji 63.70 55.50 47.30 37.80 38.10 35.90
WIG w dniu rekomendacji 37854.95 37599.64 45894 .55 40352.53 40226.29 41132.03
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