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Informacje i komentarze zawarte w niniejszym raporcie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Dobre wyniki IV kw. 2010 r. (data publikacji - 1 marca 2011 r.)

W IV kwartale 2010 r. Netmedia kolejny raz pokaze dobre wyniki. Po pierwszej potowie roku, ktérg
zdominowaty negatywne wydarzenia jak tragedia w Smolensku, wybuch islandzkiego wulkanu, czy powodzie w
Polsce, druga potowa roku przyniosta poprawe na rynku turystycznym. Byto to juz wida¢ w wynikach Netmedia
w Il kwartale, a w IV spodziewamy sie kontynuaciji tej tendencji. Szacujemy, ze przy przychodach na poziomie
34,07 min zI, spétce uda sie wypracowaé 1,53 min zt zysku operacyjnego i 1,56 min zt zysku netto (w tym 0,45
min zt zysku ze spotek zaleznych), wobec odpowiednio 1,22 min zti 1,44 min zt w analogicznym okresie 2009 r.
Tym samym, narastajgco od poczatku roku Netmedia pokaze zysk netto w wysokosci 8,03 min zt w
poréwnaniu do 7,84 min zt przed rokiem.

Optymistyczne perspektywy w $rednim terminie

Rok 2011 zapowiada sie dla Netmedia optymistycznie. Zaktadamy dalszy wzrost rynku rezerwacji miejsc
hotelowych przez internet w Polsce, jak rowniez jego szybki rozwéj w Rumunii, gdzie od ubiegtego roku spofki
walczy o pozycje lidera. Chociaz pierwszych wiekszych zyskéw z tego segmentu nalezy spodziewaé sie
dopiero za kilka lat, to jednak prawdopodobiehAstwo powtdrzenia sukcesu z rodzimego rynku jest wysokie.
Réwnie dobrze zapowiadajg sie plany Netmedia dotyczace rynku nieruchomosci w Polsce, na ktérym dziata
poprzez zatozong w zesztym roku spotke NSoft. Sie¢ portali zwigzanych z rynkiem nieruchomosci oraz system
MLS stuzgcy wymianie ofert miedzy biurami nieruchomo$ci wydaje sie mie¢ duzy potencjat wzrostu w
poréwnaniu do analogicznych rozwigzan na rynkach Europy Zachodniej i USA (w Polsce jedynie 10%-15% biur
korzysta z systemu MLS, podczas gdy w Europie Zachodnieji USA migdzy 50% a 100%).

Dalszy rozwdj poprzez przejecia

W dalszym ciggu Netmedia zamierza rozwija¢ sie nie tylko organicznie, lecz réwniez poprzez przejecia. W
celu pozyskania kapitatu postanowita wyemitowac warranty subskrypcyjne, ograniczajac jednak ryzyko podazy
z pierwotnych 9 min sztuk (facznie z emisjg akcji) do zaledwie 2,6 min sztuk (przy aktualnej liczbie akcji na
poziomie 12,15 min sztuk). W pierwszej potowie biezgcego roku powinien rozstrzygngé sie przetarg na
prywatyzowany Cefarm Warszawa, w ktérym startuje spdtka. Po pierwotnych planach kupna catej firmy w
obecnej chwili Netmedia, ograniczajac ryzyko, planuje zdoby¢ 10%-20% udziatéw, tworzac baze pod
stworzenie duzej apteki internetowej. Zarazem nie mozna wykluczy¢ wyjscia Netmedia z inwestyciji
portfelowych w IAP oraz Finder. Cho¢ w obecnej chwili trudno moéwi¢ o konkretnych planach, to jednak biorac
pod uwage potencjalny wzrost wartosci obu podmiotéw, mozna domysla¢ sie, ze Netmedia powinna byé
zainteresowana ich uptynnieniem. W zaleznosci od warunkéw oraz decyzji o sprzedazy udziatéw w jednej, badz
obu spotkach, zysk netto z takiej transakcji mozna wstepnie szacowa¢ od kilku do tgcznie nawet 20 min zt.

min z¢ 2009 2010P 2011P 2012P 2013P IVQ 09 1-lvQ 09 IvQ 10P 1-IvQ 10P

Przychody netto ze sprzedazy 133.40 135.52 150.47 163.73 171.01 33.27 133.40 34.07 135.52
zmiana 10.3% 1.6% 11.0% 8.8% 4.5% -1.0% 10.3% 2.4% 1.6%

Zysk brutto na sprzedazy 18.81 22.26 18.84 20.53 21.52] 4.18 18.81 4.67 22.26
zmiana 24.5% 18.4% -15.4% 9.0% 4.8% 30.4% 26.1% 11.7% 18.4%

Zysk ze sprzedazy 4.92 8.65 6.77 7.58 8.00 1.19 4.92 1.51 8.65
zmiana -6.9% 75.9% -21.7% 11.9% 5.5% 122.3% -6.5% 27.6% 75.9%

EBITDA 5.02 9.60 7.95 8.88 9.44) 1.45 5.02 1.79 9.60
zmiana -25.9% 91.1% -17.2% 11.7% 6.3% 54.1% -25.0% 23.1% 91.1%

EBIT 417 8.68 6.86 7.69 8.11 1.22 4.17 1.53 8.68
zmiana -29.0% 108.1% -21.0% 12.0% 5.6% 84.8% -28.2% 25.8% 108.1%

Zysk netto 7.84 8.03 8.12 9.70 11.04 1.44 7.84 1.56 8.03
zmiana 67.6% 2.4% 1.1% 19.6% 13.7% 99.0% 66.0% 8.9% 2.4%

Zysk netto skorygowany 5.97 6.00 8.12 9.70 11.04 1.44 5.97 1.56 6.00
zmiana 27.6% 0.6% 35.2% 19.6% 13.7% 99.0% 26.3% 8.9% 0.6%

Marza EBITDA 3.8% 71% 5.3% 5.4% 5.5% 4.4% 3.8% 5.2% 71%

Marza EBIT 3.1% 6.4% 4.6% 4.7% 4.7% 3.7% 3.1% 4.5% 6.4%

Rentownos$¢ netto 5.9% 5.9% 5.4% 5.9% 6.5% 4.3% 5.9% 4.6% 5.9%

EPS (zt) 0.65 0.66 0.67 0.80 0.91

DPS (zt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

CEPS (zt) 0.72 0.74 0.76 0.90 1.02

PIE 13.14 12.83 12.70 10.62 9.34

P/BV 2.14 2.06 1.77 1.52 1.31

EV/EBITDA 21.48 11.24 13.58 12.15 11.43

p - prognoza DM PKO BP SA

Przemystaw Smolinski




