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Rekomendacje
Kurs* Kapitalizacja C/Z* (x) EV/EBITDA* (x) Wycena Potencjat
rynkowa* wzrostu
(min EUR) 2008P 2009P 2008P 2009P (%)
Agora Trzymaj 16,47 240,2 13,2 1,7 4,6 3,8 17,21 4,5%
Cinema City Trzymaj 15,50 209,0 12,2 9,6 71 6,3 16,73 7,9%
Cyfrowy Polsat Kupuj 14,00 996,4 15,1 12,2 11,2 8,6 16,72 19,4%
CME** Kupuj 13,30 438,8 53 12,5 49 5,7 27,80 109,0%
TVN Kupuj 12,60 1167,4 11,2 10,8 8,2 7,7 16,28 29,2%
Zrédfto: KBC Securities *USD *kursy zamkniecia z 26/11/2008
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Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu

Od poczatku roku kursy akcji spétek mediowych w Europie Srodkowo-
Wschodniej spadly o 62%, dajac zwrot nizszy o 33% niz indeks FTSE
350 Media i powodujac, ze wyceny sektora staly sie atrakcyjne. Mimo ze
perspektywy zyskow spotek mediowych pozostaja pod negatywnym
wplywem spowolnienia gospodarczego, uwazamy, ze ten czynnik jest
juz uwzgledniony w wycenach.

Trzymaj Agore (). Zalezno$é od segmentu prasowego oraz
niewystarczajgca ekspozycja na Internet powoduje, ze biznes spotki
wydaje sie najbardziej wrazliwy na wptyw spowolnienia gospodarczego.
Oczekujemy, ze zarzad podniesie cene Gazety Wyborczej, aby poprawi¢
rentownos¢. Obecnie spotka jest notowana z bezprecedensowym
dwucyfrowym dyskontem do zachodnich poréwnywalnych spétek.

Trzymaj Cinema City (). Podobajg nam sie silne fundamenty biznesu
kinowego, ktéry uwazamy za odporny na wptyw spowolnienia
gospodarczego, jednak spodziewamy sie opo6znien w uruchomieniu
nowych sal kinowych i obnizamy wycene z uwagi na ekspozycje na
sektor nieruchomosci.

Kupuj Cyfrowy Polsat (pierwsza rekomendacja). Spétka ma profil
najwiekszego wzrostu zyskéw w sektorze przy stosunkowo niskim ryzyku
ze wzgledu na przychody oparte na abonamencie i poprawiajacq sie
rentownos¢, stymulowang nizszymi kosztami pozyskania klientow.

Kupuj CME (—).Naszym zdaniem, spotka jest najbardziej
poszkodowanym walorem, dla ktdrego rynek uwzglednia nierealistycznie
negatywny scenariusz. Oczekujemy, ze CME przetrwa kryzys w
stosunkowo dobrej kondyc;ji, dzieki i) swojej pozycji lidera na kluczowych
rynkach, gdzie prowadzi swojg dziatalnos¢, ii) korzystnej dywersyfikacji
geograficznej tej dziatalnosci oraz iii) planom oszczednosci kosztow.
Kupuj TVN (—). Spotka ma najlepszg ekspozycje na rynek reklamowy w
regionie i znaczaca obecnos¢ w telewizji i Internecie. Oczekujemy, ze
gtébwny kanat TVN zwiekszy udziat w rynku podczas spowolnienia
gospodarczego za sprawa lepszego od konkurencji demograficznego
profilu widowni i profilu reklamodawcow, ktdrzy sg zorientowani bardziej
na dobra podstawowe, niz to ma miejsce na rynkach zachodnich.

3



Objasnienie stosowanej terminologii fachowej

EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos$¢ ksiegowa! liczba akgji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Diug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiggowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spdtka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaletqg metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia
ona przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest
wieksza obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiegaé od tych, ktére
spotka bedzie notowaé w przysziosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientow KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw
masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC
Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnoéci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegdinym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygedne—JednakzeKBCSeecurities—nie—gwarantuje—dekladnesei—ani—kempletnosei—opr Hia—w golnoSei—w—przypadku—gdyby————————
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, nieckompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sa znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyng¢ na
obiektywno$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat
rekomendacje w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zalezg, migdzy innymi,
od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogly by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spétki Agora wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja
28 listopada 2008 17,21 16,47 Trzymaj

6 czerwca 2008 43,20 35,64 Kupuj

28 lutego 2008 45,20 43,33 Trzymaj

13 listopada 2007 48,10 51,10 Trzymaj

Rekomendacje dla spétki Cinema City wydane w ciggu ostatnich 12 miesigecy

Data wydania Wycena (zl) Kurs (zt) Rekomendacja
28 listopada 2008 16,73 15,50 Trzymaj
29 stycznia 2008 36,30 27,70 Kupuj

Rekomendacje dla spétki CME wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena Kurs Rekomendacja
28 listopada 2008 27,80 USD 13,30 USD Kupuj
31 marca 2008 117,0 USD 85,4 USD Kupuj
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Rekomendacje dla spétki TVN wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja
28 listopada 2008 16,28 12,60 Kupuj
29 maja 2008 25,4 18,8 Kupuj

Rekomendacje dla spétki Cyfrowy Polsat wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Data wydania Wycena (z) Kurs (zt) Rekomendacja

28 listopada 2008 16,72 14,00 Kupuj

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowiazuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastgpi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendacji.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejsza publikacje KBC Securities wydat 40rekomendac;ji inwestycyjnych:

30 Kupuj 75%
96 Trzymaj 23%
1 Sprzedaj 3%
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Lista kontaktow

Analitycy
Dyrektor, Banki Mark MacRae, CFA +48 22 581 08 06 mark.macrae@kbcsecurities.pl
Banki Marta Czajkowska +48 22 581 08 09 marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

Materiaty budowlane

IT
Media

Telekomunikacja

Paliwa, Farmaceutyki

Michat Konarski
Leszek lwaszko, CFA
Kamil Szlaga

Piotr Janik

Grzegorz Litynski, CFA
Robert Maj

Pamela Antay

Peter Tordai

Barbara Janosi

Olena Kyrylenko

Layos Meszaros

+48 22 581 08 22
+48 22 581 08 08
+48 22 581 08 18
+48 22 581 09 19
+48 22 581 08 07
+48 22 581 08 24
+32 2429 3701
+36 1483 40 46
+36 1 483 40 56
+36 1 483 40 66
+36 1 483 40 66

michal.konarski@kbcsecurities.pl
leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl
kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
piotr.janik@kbcsecurities.pl
grzegorz.litynski@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
pamela.antay@kbcsecurities.be
peter.tordai@ kbcsecurities.hu
barbara.janosi@ kbcsecurities.hu
olena.kyrylenko@ kbcsecurities.hu

layos.meszaros@ kbcsecurities.hu

Nieruchomosci Robert Keller +420 221 424 136 keller@patria.cz

Cezary Bernatek +48 22 581 08 20 cezary.bernatek@kbcsecurities.pl
Koordynator Piotr Owdziej +48 22 581 09 18 piotr.owdziej@kbcsecurities.pl
Ttumacz Renata Kania +48 22 581 08 23 renata.kania@kbcsecurities.pl
Makroekonomia

Zsolt Papp

+44 20 7614 6667

zsolt.papp@kbcfp.com

Departament Sprzedazy Detalicznej +48 22 581 03 56

Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegoélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentdéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w Zadnym wypadku nie pochodza z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wtasng ocene co do wtasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejsza publikacjg nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.

Copyright © 2008 KBC Securities

www.kbcsecurities.com

Brussels London New York Paris
+322417 44 04 +44 20 7283 9666 +1212 489 20 40 +33 153053555



