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Zakup 84% akcji operatora kinowego Helios stanowi dilugo oczekiwang przez inwestoréw inwestycje Agory. Zaréwno
pod wzgledem operacyjnym jak i finansowym akwizycje ta oceniamy pozytywnie. Zakup Heliosa bedzie wigzal sie z
dywersyfikacja przychodow i wiekszym uniezaleznieniem od rynku reklamowego. Z drugiej strony dziatalnos¢ Heliosa
nie odbiega w tak znaczacy sposob od podstawowej dziatalnosci Agory, by méc powodowaé¢ obawy o zdolnosé¢ do
zarzadzania nowa linig biznesowa. Nie sprawdzily sie¢ wywotane wczesniejsza akwizycja Trader.com obawy wielu
inwestoréw, ze akwizycja jakiej moze dokona¢ Agora bedzie droga i nieoptacalna. Implikowana przez wynegocjowang
kwote zakupu cena Heliosa generuje na wskaznikach operacyjnych i finansowych (6,55 EV/EBITDA i 11,65 P/E)
znaczne poziomy dyskonta do notowanego na warszawskim parkiecie konkurencyjnego Cinema City International. W
naszej opinii powyzsze przejecie wykreowato wartos¢ dla akcjonariuszy Agory na poziomie okoto 48 min PLN (0,94
PLN na akcje).

Inwestycja w kina

Helios trzecim co do wielkosci operatorem kinowym w Polsce posiadajacym 26 kin rozmieszczonych gtéwnie w potudniowej i
zachodniej Polsce. taczna liczba ekranow kinowych jakg dysponuje Helios to 140 ekrandw, przy 31,2 tys. miejsc. Wiekszos$¢
przychoddw Helios czerpie ze sprzedazy biletow (okoto 74% w 2009 roku). Drugim waznym zrédtem przychodu sg kinowe
bary, ktére odpowiadaty w minionym roku za 21% sprzedazy Grupy Helios.

Warunki transakcji

taczna cena nabycia 84% akcji Helios wyniesie 25,0 min EUR (97,5 min PLN). Cena nabycia moze zosta¢ podwyzszona, o
kwote nie wyzszg niz 1,1 min EUR (4,3 min PLN), w zaleznosci od rezultatu badania przez zewnetrznego eksperta stanu
zobowigzan Helios. Przy zatozeniu dokonania powyzszej doptaty w przysztosci wynegocjowana kwota implikuje cene zakupu
catego Heliosa na poziomie okoto 115 min PLN. Helios posiada okoto 100 min PLN zadituzenia netto, co kreuje EV
przedsiebiorstwa na poziomie 220 min PLN.

Cel: dywersyfikacja przychodow?

Przejmujac Heliosa Agora w wigkszym stopniu uniezaleznia sie od przychodow reklamowych oraz kondycji rynku
reklamowego. Segment reklamy kinowej stanowi zaledwie 1% wartosci polskiego rynku reklamowego i mimo dynamicznego
rozwoju ostatnich lat nalezy sie spodziewac, ze rowniez w przysztosci jego znaczenie dla polskich reklamodawcow pozostanie
zdecydowanie mniejsze niz zainteresowanie telewizja, prasa, internetem czy reklamg zewnetrzng. W przypadku Heliosa
uzaleznienie od przychoddéw reklamowych jest jeszcze mniejsze niz u jego konkurentow. W CCI okoto 12% obrotéw generuje
reklama, w Heliosie ponizej 5%. Przy uwzglednieniu konsolidacji wynikéw Heliosa za 2009 rok udziat wptywow z reklamy
spada z 66,0% do 56,5%. Jednoczes$nie model biznesowy i otoczenie rynkowe Heliosa wydaje sie nam na tyle znany Agorze,
ze spotka nie powinna mie¢ zadnych problemow z wigczeniem nowej linii biznesowej do swojej dzielnosci.

Atrakcyjna wycena

Wynegocjowana cena za pakiet 84% akcji Heliosa implikuje znaczne poziomy dyskonta do notowanego na warszawskim
parkiecie Cinema City International na wszystkich wskaznikach operacyjnych i finansowych nawet przy uwzglednieniu w
wycenie CCI ksiegowej wartosci projektéw deweloperskich (okoto 75 min EUR). Przy zatozeniu, ze EV/EBITDA na poziomie
9,2 przy jakim po uwzglednieniu deweloperski notowane jest Cinema City jest wtasciwg wyceng tego rodzaju dziatalnosci, to
cena zakupu Heliosa kreuje w skali przejmowanego 84% pakietu 75,5 min PLN dodatkowej wartosci dla Agory z tytutu
przejecia (1,48 PLN na akcje). Warto jednak pamieta¢, ze okoto 9,1 min EUR z 46,4 min EUR zarobione przez CCI na
poziomie EBITDA zostato zrobione przez dziatalno$¢ deweloperskg Cinema City. Po skorygowaniu wyniku EBITDA Cinema
City o te dziatalnos¢, szacowana w powyzszy sposob wartos¢ dla Agory wykreowana z przejecia rosnie do 139 min PLN (2,73
PLN na akcje). Wysoka wycena Cinema City zawiera jednak wedtug nas premie ze wzgledu na duzg dynamike rozwoju swojej
sieci kinowej. Zagraniczni operatorzy kinowi notowani byli przy zesztorocznych wynikach na $rednim poziomie EV/EBITDA
rzedu 7,5. Zaktadajac 10% premie dla rynku polskiego uwzgledniajaca wczesng faze rozwoju i szybszy wzrost liczby
sprzedanych biletéw przyjmujemy, ze wykreowana przez akwizycje wartos¢ dla Agory to okoto 48 min PLN (0,94 PLN na
akcje).

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 rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wskazniki operacyjne i finansowe Heliosa na tle CClI
Helios CcCl poziom dyskonta
Implikowana kapitalizacja 120,7 1533,5
Implikowane EV 220,7 1840,1
Liczba ekranéw kinowych 140 668
Liczba sprzedanych biletéw 2009 (min) 7,7 27,5
EBITDA 33,6 199,52
Zysk netto 10,3 104,92
EV/ekran 1,57 2,75 -43,0%
EV/mIn sprzedanych biletéw 28,57 66,91 -57,3%
EV/EBITDA 6,55 9,22 -29,0%
P/E 11,65 14,43 -19,3%

Zrédto: Agora, CCI
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dfug 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 wczesniejsza 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, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
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 niemoZzliwe.

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.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 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, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow 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 spotek.
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