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Pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a Integer.pl S.A. wystepujq nastepujqce umowy i powiqzania:

- umowa z dnia 1 pazdziernika 2007 r. o prowadzenie funkcji sponsora emisji;

- umowa z InPost Sp. z 0.0. o Swiadczenie ustug pocztowych;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. o prowadzenie depozytu akcji;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. o przeprowadzenie publicznej oferty akcji;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. pomiedzy IDMSA.PL Doradztwo Finansowe a Integer.pl S.A. o doradztwo w procesie IPO;
- Wiceprezes DM IDMSA Pan Rafat Abratanski jest cztonkiem Rady Nadzorczej Spotki Integer.pl S.A.;

- DM IDMSA jest akcjonariuszem Integer.pl S.A., jego udzial w kapitale i glosach na WZ Integer.pl S.A. wynosi ponizej 5%.

DM IDMSA jest oferujqcym i koordynatorem publicznej emisji akcji Spotki Integer.pl S.A. DM IDMSA jest powiqzany z Emitentem w rozumieniu rozporzqdzenia z
dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow w zakresie
wynikajqcym z umowy o przeprowadzenie publicznej oferty akcji i wprowadzenie Akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym oraz posiadania Akcji Emitenta.
Inwestorzy powinni zakladaé, iz petniqc funkcje Oferujqcego oraz posiadajqc akcje, DM IDMSA moze by¢ zainteresowany uzyskaniem jak najwickszej liczby
objetych Akcji Oferowanych. Inwestorzy powinni zaktadac, iz pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA i Integer.pl S.A. mogq w przysztosci wystgpi¢ umowy
i porozumienia w zakresie dalszej wspolpracy.

Niniejsze opracowanie ma wylqcznie charakter informacyjny i nie jest ofertq objecia lub kupna akcji. Dom Maklerski IDMSA przypomina, iz jedynym prawnie

wiqzqcym dokumentem dotyczqcym Emitenta i emisji jest Prospekt Emisyjny. Raport analityczny zostal sporzqdzony zgodnie z zasadq zachowania rzetelnosci
zawodowej, jednak DM IDMSA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ przedstawionq w niniejszym opracowaniu.
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Integer.pl S.A. Charakterystyka Spélki
Integer.pl jest czolowa polska grupa kolportazowa. Spétka zajmuje

sig kolportazem przesytek adresowych i bezadresowych na terenie
L catego kraju. Na rzecz Spotki pracuje tacznie 7300 oséb, dzigki

10 pazdziernika 2007 czemu Spoétka dostarcza przesytki w ponad 500 miastach w Polsce. l D M S A
Klientami sa najwigksze sieci handlowe, takie jak Auchan, Lidl, DOM MAKLERSKI
Plus Discount. Od listopada 2006 Grupa Integer.pl §wiadczy takze Dom Maklerski IDMSA
ustugi pocztowe w zakresie przesylek o masie powyzej 50 g.
DA R0 ge RV B Spotka dysponuje wlasnym zapleczem techniczno-logistycznym Adrian Kyrcz,
umozliwiajacym prowadzenie dzialalnosci o ogdlnopolskim a.kyrez@idmsa.pl
zasiggu. Obecnie Spotka posiada swoje przedstawicielstwa w 153
miastach. W IV kwartale 2007 Grupa Integer.pl wprowadzi takze
do oferty ustugi posrednictwa finansowego.
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Analiza SWOT
Silne strony: Szanse:
= ugruntowana i silna pozycja na rynku materiatow reklamowych . rozwoj dziatalno$ci w zakresie $wiadczenia ushug pocztowych
= posiadany kapitat ludzki, know-how . wprowadzenie ustug posrednictwa finansowego
= ogolnopolska sie¢ dystrybucji = rozw¢j rynku dystrybucji materialéow reklamowych na rynku
. stabilny portfel klientow ukrainskim
. wysokie kompetencje =  przejecia przedsigbiorstw z branzy pokrewnej spotkom z grupy
= wysoka jakos¢ $wiadczonych ustug Emitenta
. wydtuzony termin petnej liberalizacji rynku ustug pocztowych
Stabe strony: Zagrozenia:
. nierentowne ustugi pocztowe (miesigczny punkt rentownosci spotki . wzrost i natgzenie konkurencji

InPost ma zosta¢ osiagnigty w IV kwartale 2008 r.)

=  powodzenie Spotki na rynku w znacznym stopniu uzaleznione jest od
stabnacej pozycji rynkowej Poczty Polskiej

. ograniczeniem dziatalnosci Spotki jest brak euroskrzynek (wszystkie
skrzynki pocztowe w Polsce maja zosta¢ wymienione na euroskrzynki
do sierpnia 2008 r.)

Lista punktéw obstugi klienta DM IDMSA

DM IDMSA: Krakéw; Maly Rynek 7; (12) 397-06-20; Olkusz; ul. Krola Kazimierza Wielkiego 29; (32) (32) 625-73-75; Tarnéw; ul. Watowa 16; (14) 632-60-15; Warszawa; ul.
Nowogrodzka 62 b; (22) 489-94-50; 696-44-20, 696-44-12; Raciboérz; ul. Batorego 5; (32) 459-44-65; Nysa; Rynek 36B II pigtro; (77) 409-11-25; Lubliniec; ul. Zwycigstwa 2; (34) 351-
38-05; Gliwice; ul. Zwycigstwa 14; (32) 333-15-85; Pszczyna; ul. Bednarska 5; (32) 449-35-15; Katowice; ul. Kosciuszki 30; (32) 609-04-85; Lublin; ul. 3 maja 18/2; (81) 528-61-85;
Swidnica Spotdzielcza 14, (74) 858-39-55; Czestochowa; ul. Dabrowskiego 7 (34) 321-45-45; Poznan; ul. Bukowa 12 (61) 622-18-10; E6dz; ul. Pilsudskiego 5 (42) 631-09-86; Plock;
Stary Rynek 7, (024) 262-20-47; Szczecin, ul. Jagiellonska 85/3, (091) 434-51-78, Wroclaw, ul. Ruska 51b, (071) 341-82-37
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Integer.pl S.A.

Wycena 1 akgcji: 18,2 zk.

Sporzqdzit:
Adrian Kyrcg

Opinia inwestycyjna

- Spotka Integer.pl S.A. zostata wyceniona metodq
porownawczq (na poziomie 19,3 z#) oraz metodq DCF
(17,1 zt). Szacowana wartos¢ 1 akcji Spotki (wagi 50%
dla obu wycen) wynosi 18,2 zi.

- Spotka posiada silnq pozycje na rynku dystrybucji
materiatow reklamowych. Dzieki ogolnopolskiej sieci
dystrybucji i wysokiej jakosci ustug, Integer.pl swiadczy
ustugi dla najwiekszych sieci handlowych w Polsce,
utrzymujqc drugq po Poczcie Polskiej pozycje w branzy.

- Sukcesywna liberalizacja rynku ustug pocztowych
pozwolita Spolce na rozszerzenie oferty produktowe;.
Integer.pl wprowadzil ustugi pocztowe (InPost), a
wkrotce wprowadzi do oferty ustugi posrednictwa
finansowego. Srodki pochodzqce z emisji pozwola na
dynamiczny rozwoj infrastruktury i wzmacnianie pozycji
w tych segmentach rynku.

- W naszej opinii Grupa Integer.pl, bedqc drugim po
Poczcie  Polskiej  podmiotem  swiadczqcym — ustugi
pocztowe, ma szanse sukcesywnie zdobywac rynek - w
zwiqzku z liberalizacjq rynku ustug pocztowych -—
nalezqcy dotychczas do panstwowego monopolisty.
Jednoczesnie wydtuzony do roku 2013 roku okres
., Chroniqcy” rynek pocztowy przed konkurencjq z
zagranicy, pozwoli na rozwiniecie infrastruktury i
ugruntowanie pozycji na rynku ustug pocztowych przed
momentem potencjalnego pojawienia sie na polskim
rynku zagranicznych graczy.

- Uwazamy, ze dzieki sprzyjajgcemu otoczeniu
rynkowemu Integer.pl bedzie sukcesywnie zdobywat
rynek ustug pocztowych i rozwijat skale dziatalnosci. W
naszej opinii pozwoli to na dynamiczny wzrost
przychodow i zyskow w horyzoncie najblizszych kilku lat.
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STRESZCZENIE INWESTYCYJNE

Integer.pl dziata na rynku dystrybucji bezadresowej, rynku ustug pocztowych, a wkrotce rozpocznie dziatalnos¢
na rynku posrednictwa finansowego. Do listopada 2006 roku podstawa dziatalnosci Spotki byla dystrybucja
bezadresowa, ktora polega na docieraniu z materiatami reklamowymi (ulotki i gazetki reklamowe) do
gospodarstw domowych znajdujacych si¢ na terenie catego kraju. W listopadzie ubieglego roku Grupa Spoétka
rozpoczeta ekspansje na rynku ushug pocztowych. Po koniec 2007 r. Grupa zamierza uzupetnié ofertg o produkty
posrednictwa finansowego i ubezpieczeniowego.

Od poczatku dziatalnos$ci, Integer.pl nalezy do czoldéwki firm dystrybuujacych materialy reklamowe w Polsce.
Dzigki rozbudowanej, ogélnopolskiej sieci dystrybucji, wysokiej jakosci $wiadczonych ustug (marginalna liczba
reklamacji jest efektem statego monitoringu dystrybuowanych materiatow, a takze kontroli jakosci wykonanego
zlecenia), a takze polaczeniu z najwigkszym konkurentem w tym segmencie w grudniu 2006 r.— ze spotka Fibra-
Hallo, Integer.pl jest drugim po Poczcie Polskiej podmiotem w branzy. Od poczatku dziatalnosci Spotka nie
stracita zadnego kluczowego klienta.

Od listopada ubieglego roku, Integer.pl rozpoczal ekspansj¢ na rynku ustug pocztowych, ktory podlega
procesowi stopniowe;j liberalizacji, zmierzajacej do calkowitego uwolnienia i ograniczenia monopoli podmiotow
panstwowych. Catkowita liberalizacja polskiego rynku pocztowego nastapi w roku 2013, co w pelni otworzy
rynek tak dla polskich jak i zagranicznych podmiotéw §wiadczacych ustugi pocztowe (obecnie polskie podmioty
moga dostarcza¢ jedynie przesylki o wadze powyzej 50 g). Dzigki $rodkom pozyskanym z emisji, Spotka
znaczaco rozbuduje infrastrukturg, co pozwoli jej na dostarczanie przesytek do ok. 85% gospodarstw domowych
na terytorium kraju. Jedynym utrudnieniem w dostgpie do rynku wciaz jest brak euroskrzynek pocztowych
(zamiast tradycyjnych skrzynek pocztowych), do ktorych dostgp mialyby takze podmioty prywatne $Swiadczace
ustugi pocztowe (obecnie dostgp do tradycyjnych skrzynek ma jedynie Poczta Polska). Tradycyjne skrzynki
pocztowe maja jednak zosta¢ wycofane i zamienione na euroskrzynki juz do sierpnia przysztego roku, co
calkowicie otworzy Spotce dostgp do klientow. Integer.pl obstuguje glownie klientow biznesowych.
Wykorzystujac stale rozbudowywana infrastruktur¢ zwiazana z oferowaniem uslug pocztowych Integer.pl
zamierza uzupetnic oferte o ustugi posrednictwa finansowego i ubezpieczeniowego (w IV kwartale 2007).

W naszej opinii Integer.pl powinien okaza¢ si¢ dobra inwestycja.

- Szacujemy, ze $rodki pochodzace z emisji pozwola na dynamiczny rozwdj infrastruktury i wzmocnienie
pozycji w segmencie ustug pocztowych i segmencie posrednictwa finansowego. W naszej opinii to wlasnie
Integer.pl, bedac drugim po Poczcie Polskiej podmiotem na rynku ushug pocztowych, ma szans¢ zdobywaé
rynek dotychczas nalezacy do panstwowego monopolisty — Poczty Polskiej (migdzy innymi dzigki konkurencji
cenowej). Jednoczesnie wydtuzony do roku 2013 roku okres ,,.chroniacy” polski rynek pocztowy przed
konkurencja z zagranicy, pozwoli na rozwinigcie infrastruktury i ugruntowanie pozycji na rynku ushug
pocztowych przed momentem potencjalnego pojawienia si¢ na rynku zagranicznych graczy. W naszym
przekonaniu konsekwentnie realizowana strategia pozwoli na dynamiczny wzrost przychodow i zyskow Spotki
w perspektywie najblizszych kilku lat.

- Spotka bedzie aktywna takze na rynku dystrybucji materiatdéw reklamowych, ktdry w opinii Zarzadu powinien
rosna¢ w tempie ok. 10% rocznie. W naszej opinii ogdlnopolska sie¢ dystrybucji, wysoka jakosci s$wiadczonych
ustug (marginalna liczba reklamacji), a takze silna pozycja na rynku (Integer.pl jest drugim po Poczcie Polskiej
podmiotem w branzy, a w grudniu 2006 dodatkowo wzmocnit pozycj¢ dzigki potaczeniu ze swoim najwigkszym
konkurentem — spotka Fibra-Hallo) pozwola zachowaé Spotce stabilny portfel klientow i dynamicznie zwigkszaé
z roku na rok przychody i zyski takze z tego segmentu.

W naszej ostatecznej wycenie uwzgledniliSmy wyceng metoda DCF oraz wyceng metoda porownawcza (do
polskich odpowiednikoéw), obie z waga 50%. Nasza ostateczna wycena spotki Integer.pl zawiera sig¢ w
przedziale od 101,8 mln zt (wycena metoda DCF) do 114,5 mln zt (wycena metoda poréwnawcza), w zwiazku
powyzszym, warto$¢ Spotki na jedna akcje ksztattuje si¢ w przedziale 17,1 — 19,3 zt. Na podstawie $rednich
warto$ci obu wycen, wyceniamy warto$¢ 1 akcji spotki Integer.pl na 18,2 zt.

SZCZEGOLY OFERTY I CELE EMISJI
Wprowadzenie Spotki na GPW odbedzie si¢ poprzez podwyzszenie kapitatu. Oferta publiczna (IPO) zaktada

podwyzszenie kapitalu o nie mniej niz 1000 000 i nie wigcej niz 1 550 000 akcji Serii E, co stanowi
odpowiednio 18,6% i 26,1% kapitatu Spotki po IPO.

Raport analityczny Integer.pl S.A.



DOM MAKLERSKI IDMSA

Wigkszosciowym akcjonariuszem Integer.pl jest spotka A&R Investment Limited, posiadajaca 2 441 073 akcji
(55,6%). A&R Investment Limited jest spotka posrednio kontrolowana przez Pana Rafala Brzoske, Prezesa
Zarzadu Integer.pl. Pan Rafal Brzoska posiada 100% udziat w spolce Fenix Investment Limited, ktora z kolei
jest wiascicielem 100% akcji spotki A&R Investment Limited. Wtascicielem spotki L.S.S. Holdings Limited,
drugiego znaczacego akcjonariusza Spotki (14%), jest Pan Krzysztof Kolpa, cztonek Zarzadu Integer.pl.

Akcje spotek A&R Investmet Limited oraz L.S.S. Holdings Limited objgte sa umowa zakazu sprzedazy. ,,Lock-
up” obejmuje 100% akcji posiadanych przez obie spotki i obowiazuje przez 12 miesigey od dnia pierwszego
notowania akcji spotki Integer.pl na GPW.

Rysunek 1. Struktura akcjonariatu przed IPO Rysunek 2. Struktura akcjonariatu po IPO*
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Cena emisyjna zostata ustalona w przedziale 13-16 zt za akcje. Wplywy z emisji, w zalezno$ci od ceny
emisyjnej i liczby objetych akcji moga ksztattowac si¢ w przedziale 13,0 — 24,8 min zt. Zarzad Spoéiki szacuje
koszty emisji na poziomie 2,15 min zt.

Cena emisyjna Liczba nowych
Wyszczegélnienie akcji objetych
13 16 wIPO
Wartos¢ srodkow 13 000 000 16 000 000 1000 000
pozyskanychzemisji 29150000 24 800 000 1,550 000

Srodki uzyskane ze sprzedazy akcji (przy zatozeniu uzyskania wptywow netto z emisji na poziomie 22,65 mln
zt), Integer.pl zamierza przeznaczy¢ na
1) inwestycje realizowane przez spotke zalezna InPost — 6,55 min zi,
- uruchomienie 300 punktow obstugi klienta w najlepszych lokalizacjach miast i w centrach
handlowych do czerwca 2008 (Obecnie sposrdéd 565 punktéw obstugi klienta tylko 6 jest wlasnoscia
Spotki, pozostale punkty to punkty partnerskie $§wiadczace ustugi w sieci franczyzowej InPost.
Docelowo, sposrod planowanych 800 punktéw obstugi klienta, 300 bedzie wiasnoscia InPost, a 500
naleze¢ bedzie do sieci franczyzowej);
- uruchomienie wlasnych oddziatéw w 15 najwigkszych miastach polskich miastach;
- otwarcie 50 nowych oddziatow agencyjnych InPost w mniejszych miejscowos$ciach
- zakupienie licencji oraz wdrozenie systemu IT
- uruchomienie 2 nowych sortowni w Katowicach i w Bydgoszczy
2) inwestycje realizowane przez spotke InPost Finanse Sp. z 0.0.— 3 min zt
- dostosowanie wyposazenia obecnych punktow obstugi klienta InPost do §wiadczenia podstawowych
ustug finansowych powiazanych z ustugami pocztowymi, a takze wyposazenia listonoszy w przenos$ne
urzadzenia do dokonywania ptatnosci kartami debetowymi i kredytowymi oraz mobilne drukarki,
3) inwestycje w kapitat obrotowy — 600 tys. zi,
4) uruchomienie wtasnego centrum obstugi klienta i call-center — 500 tys. zt,
5) inwestycje zwiazane z rozwojem dziatalnosci na Ukrainie — 2 mln zt,
6) przeprowadzenie 2 ogdlnopolskich kampanii promocyjnych dotyczacych ushug s$wiadczonych przez Grupg — 3
mln z1,
7) przejecia podmiotow z branzy pokrewnej spotkom z Grupy, ktdre posiadaja wiasng sie¢ punktow obstugi
klienta — ok. 7 mln zt
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DOM MAKLERSKI IDMSA

RYNEK I KONKURENCJA

Rynek dystrybucji bezadresowej

Dystrybucja bezadresowa jest narzgdziem marketingu bezposredniego, polegajacym na docieraniu z materiatami
reklamowymi do gospodarstw domowych, a najczgSciej spotykana forma dystrybucji bezadresowej jest
kolportaz ulotek i gazetek reklamowych. Liderem krajowego rynku kolportazu bezadresowego (obok Poczty
Polskiej) jest spotka Integer.pl. Wedtug przewidywan Spoiki, na rynku kolportazu materiatow reklamowych w
ciagu najblizszych 2 lat pozostana maksymalnie 2-3 ogo6lnopolskie firmy kolporterskie.

W branzy handlu detalicznego dystrybucja bezadresowa wydaje si¢ by¢ najwazniejsza forma bezposredniego
kontaktu z klientem. Wyniki badan przeprowadzonych przez TNS OBOP na zlecenie Stowarzyszenia
Marketingu Bezposredniego wykazuja, ze gazetki iulotki reklamowe sa najpopularniejsza forma marketingu
bezposredniego wsrod klientéw w Polsce. Wykazuja rowniez, iz 71% firm korzysta z narzedzi marketingu
bezposredniego. Kolportaz ulotek pod drzwi klientdow stosowany jest zaréwno jako indywidualne medium
reklamowe lub jako uzupetnienie kampanii reklamowej prowadzonej w mediach. Warto zwroci¢ uwagg, ze
ulotki 1 gazetki reklamowe sa najszersza i najdoktadniejsza forma promocji aktualnej oferty sklepu. Jednoczesnie
koszt skorzystania z tej formy reklamy jest zdecydowanie nizszy od kosztow reklamy w mediach tradycyjnych.

Przy wyborze firmy dystrybuujacej, zleceniodawcy kieruja si¢ najczgsSciej nastgpujacymi czynnikami:
skuteczno$cia dotarcia, zasiegiem dystrybucji, systemem kontroli, do§wiadczeniem firmy, cena. Na skutecznos$¢
dystrybucji z pewno$cia ma wpltyw zasieg dystrybucji firmy zajmujacej si¢ kolportazem oraz jej sieé
kolporterow, czyli liczba kolporterow, ktora taka agencja zatrudnia. Dzigki rozbudowanej sieci kolporterow
agencja bedzie w stanie w krotkim czasie dotrze¢ z ulotka do wigkszej ilosci adresatow. Nie mniej wazna
kwestia jest system kontroli procesu dystrybucji stosowany przez agencje kolportujace material reklamowy.
W agencjach zajmujacych si¢ dystrybucja bezadresowa standardem powinno by¢ stosowanie rzetelnej kontroli
wewngtrznej kolportazu. Czgsto praktykuje si¢ kontrole wspdlne, w ktorych udzial biora przedstawiciele firmy
dystrybuujacej oraz zleceniodawcy. Kontrole przeprowadzane wspdlnie maja na celu obiektywne
zweryfikowanie skuteczno$ci przeprowadzonej dystrybucji.

Rynek ushug pocztowych

Wyrastajacy z monopoli panstwowych rynek ustlug pocztowym podlega procesowi stopniowej liberalizacji. W
roku 2004 nastapito uwolnienie rynku przesytek powyzej 350 g, w 2005 r. uwolniono rynek przesylek powyzej
100 g, a od poczatku roku 2006 we wszystkich krajach Unii Europejskiej zostat otwarty rynek listow o wadze
ponad 50 g. Wylaczne prawo do dostarczania przesylek do 50 gramoéw wciaz maja panstwowe urzedy pocztowe,
jednak juz wkrétce panstwowe monopole zostang catkowicie ograniczone. Zgodnie z dyrektywa przyjeta przez
Radg Unii Europejskiej, panstwowi monopolisci straca wylaczno$¢ na dostarczanie przesylek ponizej 50 g w
roku 2011 (od 1 stycznia). Mozliwos$¢ przedtuzenia wprowadzania nowych przepiséw o kolejne 2 lata — do 2013
roku — wywalczyly nowe panstwa cztonkowskie, w tym Polska, a takze kraje o rozproszonej liczbie ludnos$ci. Po
roku 2013 Poczta Polska straci monopol rynkowy. Warto$¢ rynku ustug pocztowych w Polsce szacuje sig na ok.
6 mld zt.

Rysunek 3. Operatorzy ustug pocztowych i liczha placowek w Polsce na koniec 2006 roku
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B Poczta Polska B InPost O PAF B DHL ServicePoint
Zrédlo: Manager Magazine
Doswiadczenia europejskich krajow o wysoko rozwinigtej gospodarce przekonuja, ze powstanie alternatywy dla

Poczty Polskiej jest kierunkiem nieuniknionym, a przelamanie monopolu panstwowego na ustugi pocztowe
moze w efekcie zwigkszy¢ jako$¢ $wiadczonych ustug oraz ograniczy¢é ceny. Przesunigcie terminu peinej
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liberalizacji rynku odsuwa takze potencjalne wejscie na polski rynek ustug pocztowych podmiotow
zagranicznych, co pozwoli podmiotom juz dziatajacym na terenie Polski lepiej przygotowaé si¢ na spodziewana
zwigkszona presje¢ konkurencyjna.

Od roku 2013, gdy Poczta Polska ostatecznie straci monopol na ustugi pocztowe, Swiadczone deficytowe ,,ustugi
publiczne” - jak np. gwarancja dostarczania przesylek takze na obszarach wiejskich przez 5 dni w tygodniu -
beda mogly by¢ dofinansowywane ze s$rodkéw publicznych. Dodatkowo, powotane zostang ,,fundusze
kompensacyjne” — prawdopodobnie finansowane przez wszystkich operatoréw dzialajacych na rynku, takze
tych, ktorzy ustug na wsi nie oferuja.

W Polsce zaledwie kilkanascie procent skrzynek to tzw. euroskrzynki umozliwiajace dostgp wszystkim
dziatajacym na rynku operatorom pocztowym, co czesciowo ogranicza dostep do klientow spotce Integer.pl.
Dotychczasowe skrzynki sa wilasno$cia Poczty Polskiej i wylacznie ona moze z nich korzysta¢, natomiast
wedlug norm unijnych do oprézniania euroskrzynki bedzie uprawniony tylko lokator. Oprocz listonoszy Poczty
Polskiej inni dorgczyciele rowniez beda wrzucac przesyltki do euroskrzynek. Zgodnie z ustawodawstwem Unii
Europejskiej, a takze Prawem Pocztowym, Polska do 24 sierpnia 2008 r. zobowiazana jest do wymiany skrzynek
pocztowych na euroskrzynki spetiajace standardy unijne. Lacznie jest to ponad 5 nln skrzynek w catym kraju.
Za wymiang odpowiedzialni sa wiasciciele, wspotwlasciciele, lub administratorzy nieruchomosci

Rynek posrednictwa finansowego

Rynek posrednictwa finansowego w Polsce wzrasta zard6wno ze wzglgdu na wzrost ogélnego popytu na ustugi i
produkty finansowe, jak i z uwagi na coraz wigkszy udziat posrednikow w sprzedazy produktow i ustug
finansowych. Zakres uslug posrednictwa finansowego obejmuje w szczego6lnosci nastgpujace produkty: (i)
bankowe, jak np. kredyty, karty kredytowe i platnicze, lokaty, itp., (ii) ubezpieczeniowe, oraz (iii) fundusze
inwestycyjne.

Na fali dobrej koniunktury powstaja nowe firmy posrednictwa finansowego, a banki chetnie podejmuja z nimi
wspotpracg. Czotowymi firmami posrednictwa finansowego w Polsce sa: (i) Expander, (ii) Open Finance, (iii)
DK Notus.

PROFIL DZIALALNOSCI

Integer.pl dziala na rynku od 1999 roku $wiadczac ustugi w zakresie (i) kolportazu materiatdéw reklamowych
oraz (ii) ustug pocztowych. Od IV kwartatu 2007 roku Spotka wprowadzi takze do oferty ushugi posrednictwa
finansowego.

Dziatalno$ci Integer.pl obejmuje przede wszystkim realizacj¢ uslug w zakresie dystrybucji materiatow
reklamowych (przychody ze sprzedazy ustug kolportazu drukow bezadresowych w roku 2006 stanowity ok. 98%
przychodow ogotem). W roku 2001 dziatalno$¢ obejmowata swoim zasiggiem 49 miast w Polsce, a od 2002
roku obszar catego kraju. Zakres ustug dystrybucji materiatow reklamowych zostatl poszerzony o dystrybucje
adresowa katalogdw branzowych oraz innych materiatdéw reklamowych. Od poczatku dziatalnosci, Spotka
nalezy do czotowki firm dystrybuujacych materialy reklamowe w Polsce, a obecnie jest najwigkszym
podmiotem po Poczcie Polskiej w branzy.

Integer.pl sukcesywnie wprowadza do oferty nowe ustugi. W listopadzie 2006 roku Spoétka rozszerzyla
dziatalno$¢ o ustugi pocztowe (InPost) w zakresie przesytek o masie powyzej 50 g, dzigki czemu Spotka stata sig
pierwszym ogoélnokrajowym niezaleznym operatorem pocztowym. InPost posiada zaplecze techniczno
logistyczne umozliwiajace prowadzenie dziatalno$ci o ogdlnopolskim zasiggu. Obecnie Spotka oferuje 9 ustug w
przedstawicielstwach znajdujacych si¢ w 153 miastach Polski. W roku 2008 Spoétka powinna by¢ obecna w 200
miastach Polski poprzez sie¢ 800 punktow obstugi klienta, a zakres oferowanych ustug powinien zwigkszy¢ si¢
do 15.

Wykorzystujac obecng infrastrukturg, poczawszy od 4 kwartatu 2007 roku Spotka planuje wdrozenie kolejnych
ustug (poprzez spotke InPost Finanse Sp. z 0.0), ktore beda obejmowaty: (i) mozliwo$¢ uiszczenia optat za
rachunki w punktach obstugi klienta, (ii) wybrane produkty posrednictwa finansowego (zawieranie umow
kredytowych na zasadach agencyjnych z bankami), (iii) produkty ubezpieczeniowe (zawieranic umow
ubezpieczeniowych na zasadach agencyjnych z ubezpieczycielami), (iv) krajowe i zagraniczne przekazy
pocztowe (wspolpraca z Western Union), oraz (v) dotadowania kart ,,pre-paid” operator6w komorkowych.

Struktura Grupy Kapitalowej Emitenta jest prosta. W spotce Integer.pl S.A. — jednostce dominujacej Grupy —
koncentruje si¢ dziatalno$¢ kolportazu materiatdéw reklamowych. Dziatalno§é¢ InPost Sp. z o0.0. obejmuje
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$wiadczenie ustug pocztowych, natomiast InPost Finanse Sp. z 0.0 bgdzie $wiadczyl ustugi posrednictwa
finansowego.

Rysunek 4. Grupa Kapitatowa Spotki Integer.pl S.A.

Integer.pl S.A.
jednostka dominujaca

99,99% 51%

Zrédlo: Spétka

MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Przedmiotem dziatalno$ci spoiki Integer.pl jest (i) kolportaz materiatéw reklamowych, (ii) ustugi pocztowe, a
wkrotce beda to takze (iii) ustugi posrednictwa finansowego.

Kolportaz materialow reklamowych

Kolportaz materialow reklamowych obejmuje dystrybucje bezadresowa oraz badania ankietowe. Spotka
kolportuje $rednio 50-70 min ulotek reklamowych miesigcznie, a codziennie jego kurierzy dostarczaja przesytki
w ponad 500 miastach w Polsce. Obecnie Spotka posiada 15 magazynéw centralnych, 42 magazyny regionalne i
91 punktéw przetadunkowych. Integer.pl jest w stanie w ciagu 48 godzin zapewni¢ wsparcie logistyczne na
transport 150 ton materialow do kazdego miejsca w Polsce. Ze Spodtka wspotpracuje tacznie 7 300 oséb.
Znaczaca cze$¢ zatrudniona jest przez agentow i przedstawicieli bezposrednio wspotpracujacych z Emitentem.

Integer.pl zajmuje si¢ takze dostarczaniem przesytek adresowych, przede wszystkim do firm: ksiazki branzowe,
biuletyny i korespondencj¢ seryjna. Kolportaz bezadresowych materialow reklamowych jest oferta kierowana
przede wszystkim do klientéw instytucjonalnych.

W ramach kolportazu — jako jedyna firma w branzy — raz na kwartat przeprowadza dla statych klientow badania
ankietowe na klientach przychodzacych do placowek handlowych Emitenta. Nast¢pnie przygotowywany jest
raport, dzigki ktoremu skuteczniej i efektywniej mozna planowaé naklad i rejony dystrybucji. Spotka
przeprowadza takze badania ankietowe na zlecenie firm nie zwiazanych z kolportazem.

Po zakonczeniu kazdego badania pracownik Spotki w obecnosci przedstawiciela klienta przeprowadza
weryfikacje jakosci wykonanej ustugi. Weryfikacja polega na sprawdzeniu od 30 do 50 losowo wybranych przez
klienta lokalizacji. Po zakonczeniu komisyjnej kontroli kolportazu obliczany jest wskaznik, ktory okresla, ile jest
odpowiedzi pozytywnych (potwierdzajacych fakt otrzymania reklamy) wsroéd ogdtu zapytanych. W umowie z
klientem Spotka gwarantuje wielkos¢ wskaznika skutecznosci na poziomie 90-95%. Za kazdy 1% mniejszej
skutecznosci Spotka ponosi kar¢ w wysokosci 3% wartosci faktury za dana lokalizacjg. W roku 2006 poziom
reklamacji utrzymywat si¢ na stalym poziomie i nie przekroczyt 1 promila, przy stalym wzroécie ilosci
kolportowanych materiatow.

Spotka wprowadzita system kontroli jakosci - System HERMES - ktéry umozliwia klientom staty monitoring
wykonywanych zlecen oraz kontrolg kolportowanych przesylek. W kazdej chwili Klient moze sprawdzi¢, na
jakim etapie jest jego zamdéwienie i w jakim regionie aktualnie dystrybuowane sa jego materiaty reklamowe.
System HERMES to program autorski w pelni przystosowany do wymagan dziatalnosci Emitenta. Modut
zarzadczy pozwala na planowanie zlecen, budzetowanie oraz ich rozliczanie.

System HERMES pozwala na koordynacj¢ procesu kolportazu. HERMES to specjalistyczne oprogramowanie
wraz z systemem elektronicznych map 100 najwigkszych miast Polski. Mapy przygotowywane sa wylacznie na
indywidualne zaméwienie i potrzeby firmy Integer.pl S.A. Klienci Emitenta za posrednictwem Internetu na maja
dostep do serwera, na ktoérym sa umieszczone mapy. Poslugiwanie si¢ systemem umozliwia indywidualny login i
hasto nadawane kazdemu klientowi. Kazde nowe zlecenie jest rejestrowane w systemie HERMES (nadawany
jest indywidualny numer zlecenia) i przydzielany jest jego opiekun. Nastgpnie opiekun zlecenia wprowadza
wytyczne zlecenia do systemu, tworzy instrukcje dla przedstawicieli, w ktorych podaje wszelkie niezbgdne
wymagane dla danego zlecenia informacje (termin kolportazu, forme, rejony dystrybucji, kontakt do klienta itp.)
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oraz tworzy rozdzielniki, wprowadzajac miasta, w ktorych ma odby¢ si¢ kolportaz i naktady. Po przygotowaniu
takiego zlecenia jest ono wysylane do przedstawicielstw. System HERMES automatycznie wysyla do
przedstawiciela informacje na adres e-mail, iz otrzymal nowe zlecenie do realizacji. Kazdy oddzial Emitenta
postuguje si¢ oprogramowaniem HERMES. Logujac si¢ na swoje konto, przedstawiciel odbiera
zlecenie, odczytujac instrukcje sporzadzone przez Dzial Operacyjny, widzi, w jakich miastach, w jakim
naktadzie i terminie ma zosta¢ przeprowadzony kolportaz. Po odczytaniu zatozen zlecenia, przedstawiciel
tworzy w systemie plan kolportazu, podajac sektory i termin dystrybucji, a na koniec, po przeprowadzonej akcji,
wprowadza w system wynik kontroli oraz dotacza kopig raportu z kontroli. Dzigki temu systemowi szybciej i
sprawniej przebiega proces obstugi zlecenia, Dzial Operacyjny na biezaco monitoruje przebieg kolportazu. Po
zakonczonej akcji Dzial Operacyjny w ciagu 5 dni zamyka zlecenie i po jego zamknigciu z systemu
automatycznie wychodzi wiadomo$¢ do przedstawicieli, na jaka kwotg powinni wystawi¢ fakture.

Spotka obstuguje zardéwno duze ogdlnopolskie sieci handlowe, jak i mate lokalne firmy. Integer.pl obstuguje
migdzy innymi: hipermarkety Auchan, sie¢ Ahold, salony meblowe Abra, Vobis Microcomputer, Rossman,
Alsen, Leclerc, Domar AGD, Norauto, Conforama, markety budowlane Nomi, sie¢ marketow Elea, sie¢ Polo
Market, sie¢ Intermarche, sie¢ salonéw obuwniczych Deichmann, sie¢ sklepow AGD&RTV Awans, Leroy
Merlin, Grupa PSB, sie¢ sklepow AGD&RTV Mix Electronics, Media MArkt, Drogerie Natura, Plus Discount,
salony meblowe Black Red White, hipermarkety Alma, Mediaexpert AGD RTV, Tesco, Provident, Deutsche
Bank, AIG, Karen Notebook, Exisport, sie¢ Saturn i wiele innych.

Uslugi pocztowe

Podstawowym celem strategicznym spotki Integer.pl jest dynamiczny wzrost udzialu przychodow z segmentu
ustug pocztowych w przychodach ogodtem. Rozwoj tego segmentu ustug ma by¢ efektem zdobywania rynku
dotychczas nalezacego do panstwowego monopolisty — Poczty Polskiej. Obecnie Integer.pl posiada 94
przedstawicielstwa obslugujace 153 miast Polski oraz 565 punktow obstugi klienta. Do konca roku 2007 Spétka
bedzie obecna na terenie 80% kraju, w 200 miastach Polski poprzez sie¢ 120 przedstawicielstw i 800 punktow
obstugi klienta.

Dziatalno$¢ w zakresie ustug pocztowych prowadzona jest przez spotke zalezna (w 100%) - InPost. InPost, jest
pierwszym ogoélnokrajowym niezaleznym operatorem pocztowym, jaki powstal w Polsce po czg$ciowej
liberalizacji rynku ustug pocztowych. Podstawowymi ustugami Spoétki sa: (i) przesylka reklamowa (termin
dorgczenia do 3 dni), (ii) list zwykly (termin dorgczenia do 3 dni), (iii) list ekspresowy polecony (termin
dorgczenia 2 dni), (iv) paczka pocztowa (termin dorgczenia 2 dni), (v) ustugi pelnej obshugi korespondencji
(kopertowanie, adresowanie, nadawanie itp.).

Obecnie Spotka obstuguje przede wszystkim klientow biznesowych. Nadawca instytucjonalny otrzymuje
specjalne gwarancje umowne poparte karami finansowymi dla InPost za niewywiazanie si¢ z umowy. InPost w
ramach swoich ustug oferuje rowniez pewna game¢ ustug dodanych, takich jak: (i) kontrola adresow i
przekazywanie zmienionych danych, ew. przestanie zwrotne nie dorgczonej przesytki nadawcy, (ii) informacja
zwrotna do nadawcy, (iii) stworzenie bazy danych z nieskutecznymi adresami, (iv) §ledzenie przesylek poprzez
system GPS.

Spotka wprowadzita wlasne koperty InPost, wykorzystywane przy obstudze korespondencji. InPost wprowadzit
rowniez do obiegu wlasne znaki oplaty pocztowej. Integer.pl kieruje ofertg takze do klientow biznesowych,
ktérych nie ma Poczta Polska. Upusty dla klientow wysytajacych powyzej 20 tys. listdw miesigcznie wynosza od
10 do 70%.

Posrednictwo finansowe

Dziatalno$¢ Spotki w zakresie §wiadczenia ustug posrednictwa finansowego uruchomiona zostanie jeszcze w
2007 r. Dziatalnos¢ spotki InPost Finanse Sp. z o.0. (spotka w 51 % zalezna od Integer.pl) bedzie $cisle
powiazana z dziatalno$cia pocztowa, wykorzystujac m.in. zasoby ludzkie spotki InPost. Planowane jest
utworzenie ogolnopolskiej sieci punktow obstugi klienta $wiadczacych kompleksowe ustugi pocztowe
wzbogacone o szeroki wachlarz ustug posrednictwa finansowego. Budowa sieci odbywac¢ si¢ bedzie w oparciu o
dotychczasowe punkty obstugi klienta oraz poprzez przejecie istniejacych punktéw w matych sieciach
franczyzowych, a takze poprzez wkorzystanie istniejacych punktéw kasowych np. spétdzielni mieszkaniowych,
zaktadow wodociagowych, gazowniczych, energetycznych itp. W punktach InPost Finanse Sp. z o.0. kazdy
klient indywidualny bedzie mogh: (i) dokonaé optat za rachunki, (ii) nadawac przekazy pienigzne krajowe i
zagraniczne, (iii) zakupi¢ produkty niematerialne — doladowanie kart pre-paidowych, (iv) skorzysta¢ z
mozliwos$ci zakupu prostych produktow posrednictwa finansowego (ubezpieczenie, pozyczka, karta kredytowa).

Raport analityczny Integer.pl S.A. 9



DOM MAKLERSKI IDMSA

W zalozeniach dziatalnosci Spoétki InPost Finanse Sp. z 0.0. lezy réwniez §wiadczenie przekazow pienigznych
dla duzych instytucji na rzecz odbiorcéw indywidualnych: Urzad Skarbowy, operatorow telekomunikacyjnych i
dostawcow mediéw 1 energii. Docelowo, dzigki potaczeniu zakresu ustug pocztowych i posrednictwa
finansowego, klient indywidualny bedzie mial mozliwo$¢ dokonania wptat pienigznych, optat za rachunki itp.
roOwniez w miejscu zamieszkania korzystajac z ustug listonosza.

Zasigg dzialalno$ci spotki InPost Finanse Sp. z o.0. bedzie w ok. 60% pokrywat si¢ z obszarem §wiadczenia
ustug przez InPost Sp. z 0.0. Sposrod 800 POK spotki InPost, okoto 500 bedzie $wiadczylo réwniez ustugi
posrednictwa finansowego i ubezpieczeniowego. Warunki i zasady, na jakich wybrane POK spotki InPost beda
swiadczyly ustugi posrednictwa finansowego i ubezpieczeniowego, okreslone zostang w umowie o wspotpracy
pomigdzy InPost Sp. z 0.0. a InPost Finanse Sp. z 0.0. Do dnia zatwierdzenia Prospektu Grupa Kapitatowa nie
dokonata wyboru punktow obstugi klienta, ktore swiadczy¢ beda ustugi finansowo-ubezpieczeniowe.

Obecnie udziatlowcami spotki InPost Finanse Sp. z 0.0. sa: Emitent (51%) oraz Zaktad Mechaniki Precyzyjnej
Aqmet Nowinski Sp.j. (49%). W dniu 3 sierpnia 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Spotki
InPost Finanse Sp. z 0.0. podjglo uchwalg o zmianie umowy spoétki, obejmujaca m.in. zmiang firmy spotki na
InPost Finanse Sp. z o0.0. oraz dostosowujace przedmiot dziatalnosci spdtki do planowanych dziatan w
szczegllnosci w zakresie posrednictwa finansowego i ubezpieczeniowego.

PROGNOZY FINANSOWE

Prognoza wynikéw finansowych

Nasza prognoza wynikow finansowych Integer.pl w latach 2007-2008 oparta zostata na prognozach Zarzadu
Spoltki. W zwiazku z powyzszym, w roku 2007 i 2008 zaktadamy wzrost przychodoéw Integer.pl o odpowiednio
44,3%, oraz 37,9%, wzrost zysku operacyjnego o odpowiednio 176,2%, oraz o 63,6%, oraz wzrost zysku netto o
odpowiednio 123,2% i 84,9%. Wynik roku 2007 zdeterminowany bgdzie potaczeniem spoiki Integer.pl i spotki
FIBRA-HALLO Sp. z o.0., ktore miatlo miejsce w grudniu 2006 r. Spotka FIBRA-HALLO (przychody ze
sprzedazy spotki w roku 2006 wyniosty 5,2 min zt) byla najwigkszym konkurentem Spotki w segmencie
dystrybucji materiatdw reklamowych, a polaczenie pozwolito na zwigkszenie wolumenu sprzedazy i
ugruntowanie dominujacej pozycji Integer.pl na rynku dystrybucji bezadresowej.

W naszej opinii wzrost przychodéw w horyzoncie najblizszych kilku lat podyktowany bedzie przede wszystkim
dynamicznym wzrostem przychodoéw Spotki z dziatalnos$ci pocztowej. Spotka szacuje wzrost przychodow z
segmentu ustug pocztowych w latach 2007 1 2008 na poziomie 100% (w poréwnaniu do zakladanego ok. 15%
wzrostu przychodoéw z segmentu dystrybucji materiatéw bezadresowych).

W roku 2008 dynamiczny wzrost przychodéw spotki InPost (Swiadczacej ustugi pocztowe w Grupie) i
jednoczesne osiagnigcie miesigcznego progu rentownosci przez ta spotke w IV kwartale 2008, zwiazane beda z
dziatalno$cia zwiazana z montazem euroskrzynek. ChcielibySmy zwroci¢é uwage na fakt, ze w zwiazku z
obowiazkiem montazu przez administratorow budynkow euroskrzynek do sierpnia 2008, catkowicie zniknie
ograniczenie Spotki w dostepnie do klientow. W latach kolejnych wzrost przychodéw Spoétki zwiazany bedzie z
realizacja ustug pocztowych. Wzrost podyktowany bedzie nie tyle wzrostem rynku pocztowego, a wzrostem
konkurencyjnosci na rynku, zwiazanej ze stopniowo slabnaca pozycja panstwowego monopolisty — Poczty
Polskiej.

Mimo ze jednym z celéw emisyjnych jest rozbudowa sieci dystrybucyjnej na Ukrainie 1 przejgcia podmiotéw z
pokrewnych branz w Polsce, jako ze nie posiadamy jakichkolwiek informacji na temat potencjalnych korzysci
zwiazanych z ww. inwestycjami, nie uwzgledniamy wplywu wspomnianych inwestycji na wyniki Spoiki.

W roku 2006 rentownos$¢ Spotki znaczaco spadia co zwiazane bylo z rozszerzeniem oferty o ustugi pocztowe
oraz kapitatochtonnym startem spétki InPost (skonsolidowany wynik zostat obciazony strata spotki InPost). W
roku 2007 r. powinny pojawi¢ si¢ pierwsze efekty poczynionych inwestycji i wzrost rentownosci sprzedazy.
Dalszy wzrost rentownosci w roku 2008 bedzie efektem rosnacej skali dziatalnosci Spotki, wzrostem wydajnosci
zwiazanej z wprowadzonym promotywacyjnym systemem wynagradzania oraz spadajacymi jednostkowymi
kosztami oferowanych ustug. Zaktadamy stabilizacj¢ marzy na poziomie zblizonym do roku 2008 poczawszy od
roku 2009, natomiast poczawszy od roku 2012 zakladamy spadek rentowno$ci. Mimo, ze w roku 2013 rynek
ustug pocztowych zostanie catkowicie uwolniony i Grupa zyska na zredukowaniu kosztow statych z tytulu
dorgczenia 1 listu (ok. 20 gr na 1 dorgeczonym liScie), z uwagi na potencjalne nasilenie dzialalno$ci
konkurencyjnej, a takze zasad¢ ostroznej wyceny zaktadamy spadek marzy EBIT w roku 2016 do poziomu
4,8%.
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Rysunek 5. Przychody i maria EBIT spotki Integer.pl S.A.
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Zrédlo: prognozy DM IDMSA

WYCENA

Spoltke Integer.pl wyceniliSmy metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF FCFF), a nastgpnie
wynik wyceny skonfrontowali§my z rezultatami zestawienia mnoznikow krajowych i zagranicznych spotek
poréwnywalnych. W wycenie porownawczej uwzgledniliSmy nastgpujace mnozniki: P/E, EV/EBIT, oraz
EV/EBITDA.

Wycena porownawcza

Odpowiedniki krajowe

Wsrod spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w  Warszawie brak jest spotek o
porownywalnym profilu dziatalnosci do Integer.pl. W naszym przekonaniu wyceniang Spotke¢ mozemy jednak
poréwnac ze spotkami zajmujacymi si¢ dystrybucja, ktore sa reprezentowane na GPW w Warszawie. Istotng
roéznicg stanowi otoczenie konkurencyjne, ktéore w odréznieniu od poréwnywalnych spotek dystrybucyjnych, w
przypadku ushug pocztowych zdominowane jest przez jednego gracza. W naszej opinii ekspansja Spotki na
lukratywny rynek pocztowy (a w zwiazku z tym znaczna dynamika zyskéw) moze uzasadniaé ewentualng
premi¢ jaka inwestorzy moga by¢ sklonni zaptaci¢ za akcje Integer.pl, w porownaniu do spotek uwzglednionych
w poroéwnaniu. Sposrod polskich dystrybutorow do wyceny porownawczej wybraliSmy spotki zwiazane z
sektorem motoryzacyjnym, takie jak Inter Cars, a takze dystrybutoréw lekow, jak Farmacol, czy tez PGF. W
latach 2006 — 2008 Integer.pl osiagnie $rednioroczna dynamike wzrostu zysku (EBIT) na poziomie 113% (z 1,8
do 8,3 min zt), natomiast prognozowany wzrost zyskow spotek porownywalnych w latach 2006-2008 ksztattuje
si¢ na poziomie: Inter Cars — 109,7%, Farmacol — 15,2%, a PGF — 6,5%. Dodatkowo w wycenie uwzglednilismy
spotke Ruch (najwigkszy dystrybutor prasy w Polsce i jeden z glownych dystrybutorow artykulow codziennego
uzytku).

Tabela 1. Wycena poréwnawcza — odpowiedniki krajowe

EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2007E 2008E

InterCars 13,5 16,4 13,5 10,2 11,9 10,2
Farmacol 11,9 13,4 16,4 11,3 12,6 15,2
PGF 14,6 17,0 18,7 13,5 15,9 16,6
Ruch 20,6 34,7 26,3
Srednia: 15,2 20,4 18,7 11,7 13,5 14,0
EBITDA, EBIT, Zysk netto spotki Integer.pl (min PLN) 53 5,0 3,5 9,2 8,3 6,5
Implikowana warto$¢ (min PLN) 80,5 102,8 107,9 111,0
Dtug netto Integer.pl (min PLN) -31,6 -31,6 —32,0| -32,0
Implikowana warto$¢ spéfki Integer.pl (min PLN) 1121 134,4 66,2 140,0 143,0 91,6
Srednia wartosé spokki Integer.pl 114,5
Liczba akcji (w milionach) 5,9
Srednia wartos$é spotki Integer.pl na akcje 19,3

Zrédlo: Reuters, szacunki DM IDMSA

W wyniku wyceny poréwnawczej uzyskali$my warto$¢ spotki Integer.pl na poziomie 114,5 min zt, a warto$é
Spoiki przypadajaca na 1 akcjg na poziomie 19,3 zt.
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Odpowiedniki zagraniczne

Sposrod spotek zagranicznych, do wyceny porownawczej wybraliSmy spotki zwiazane z dzialalnoscia pocztowa
i dystrybucyjna, takie jak:

Deutsche Post AG - dostawca ustug takich jak ustugi pocztowe, przesyiki ekspresowe, przesytki kurierskie
(DHL), czy tez ustugi finansowe (Deutsche Postbank);

Oesterreichische Post AG — ustugi pocztowe, ustugi finansowe;

Business Post Group plc — dostawa paczek, listow;

TNT N.V. —ushugi pocztowe, transport i dystrybucja listow, paczek oraz korespondencji bezadresowe;.

Tabela 2. Wycena poréwnawcza — odpowiedniki zagraniczne

EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2007E 2008E

Deutsche Post AG 6,5 9,6 12,4 58 8,5 11,1
Oesterreichische Post AG 7,6 12,5 16,7| 7.1 11,3 14,9
Business Post Group plc 9,7 13,1 19,6 7,8 9,8 15,9
TNT N.V. 7,3 9,1 12,7] 7,0 8,7 11,7
Srednia: 7,8 1,1 15,3 6,9 9,6 13,4
EBITDA, EBIT, Zysk netto spétki Integer.pl (min PLN) 53 5,0 3,5 9,2 8,3 6,5
Implikowana warto$¢ (min PLN) 41,4 55,8 64,0 78,8

Dtug netto Integer.pl (min PLN) -31,6 -31,6 -32,0 -32,0

Implikowana warto$¢ spétki Integer.pl (min PLN) 73,0 87,4 54,2 96,0 110,9 87,6
Srednia wartosé spétki Integer.pl 84,9

Liczba akcji (w milionach) 5,9

Srednia wartos¢ spotki Integer.pl na akcje 14,3

Zrédlo: Reuters, szacunki DM IDMSA

W wyniku wyceny porownawczej z zagranicznymi odpowiednikami uzyskali§my wycene Integer.pl na poziomie
87,9 min zt, co daje 14,3 zI na akcje. Podobnie jak w przypadku polskich odpowiednikéw chcieliby$Smy jednak
zwroci¢ uwage na fakt istotnej réznicy migdzy prognozowana dynamika zyskow jaka Integer.pl osiagnie w
horyzoncie najblizszych lat w poréwnaniu do prognozowanej dynamiki zyskow zagranicznych spotek
porownywalnych ($rednioroczny wzrost EBIT-u Integera.pl w latach 2006-2008 ksztattuje si¢ na poziomie
113%, natomiast wzrost zyskow zagranicznych spotek porownywalnych miesci si¢ w przedziale 5,6-33,3%).
Uwazamy, ze wyroznia to spotke Integer.pl sposrdd zagranicznych odpowiednikow, co w naszej opinii jest
argumentem za tym, aby Integer.pl byl notowany z premia do zagranicy.

Wycena DCF

Nasza wycena (DCF) ustala biezaca wartos¢ spotki Integer.pl. Wycena uwzglednia wpltywy netto z emisji akcji
w ramach oferty publicznej (IPO), w kwocie 22,7 min z} (objgcie maksymalnej liczby akcji w gornej granicy
widetek cenowych).

Do konstrukcji modelu DCF przyjelismy nastgpujace zatozenia:
- wzrost rezydualny na poziomie 1,5%;

- beta niezadluzona na poziomie 1,1;

- premia za ryzyko rynku akcji na poziomie 4,5%.

Oszacowany przez nas $redni wazony koszt kapitatu (WACC) w okresie doktadnych prognoz oscyluje wokoét
11,2%, a w okresie rezydualnym wynosi 9,8%, w zwiazku z zaktadanym spadkiem stopy wolnej od ryzyka

z poziomu 6,5% (w okresie doktadnych prognoz), do poziomu 5% (w okresie rezydualnym).

W wyniku zastosowania metody DCF wycenilismy Spotke na 101,8 zt, co daje 17,1 zt na akcje.
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(PLN m) 2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E >2016
Przychody ze sprzedazy 44,8 64,6 89,1 106,0 124,6 144,5 166,2 176,1 184,6 192,9 201,6

zmiana rok-na-rok n.m. 44,3% 37,9% 19,0% 17,5% 16,0% 15,0% 6,0% 4,8% 4,5% 4.5%
Marza operacyjna 4.1% 7,8% 9,3% 9,8% 9,8% 9,8% 9,2% 8,6% 7,1% 5,5% 4,8%
Zysk operacyjny 1,8 50 8,3 10,4 12,2 14,2 15,3 15,1 13,1 10,6 9,7

zmiana rok-na-rok n.m. 176,2% 63,6% 25,9% 17,5% 16,0% 8,0% -0,9% -13,5% -19,0% -8,8%
Efektywna stopa podatkowa (T) 31% 22% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zysk operacyjny * (1-T) 13 3,9 6.7 8.4 99 115 12,4 12,3 10,6 8,6 7.8

zmiana rok-na-rok n.m. 211,5% 70,3% 25,9% 17,5% 16,0% 8,0% -0,9% -13,5% -19,0% -8,8%
EBITDA 2,0 53 9,2 1,7 13,8 16,1 17,4 17.4 15,5 13,1 12,4

zmiana rok-na-rok n.m. 171,6% 74,4% 26,3% 18,6% 16,0% 8,1% 0,0% -10,9% -15,1% -5,8%
Marza EBITDA 4,4% 8,2% 10,4% 11,0% 11,1% 11,1% 10,4% 9,9% 8,4% 6,8% 6,1%
Amortyzacja 0,1 0,3 1,0 1,3 1,6 1,9 2,1 2.2 2,4 2,5 2,7
Zysk operacyjny * (1-T) + Amortyzacja 1.4 4,2 77 9,7 11,5 13,4 14,5 14,5 13,0 111 10,5

zmiana rok-na-rok n.m. 201,8% 83,5% 26,4% 18,9% 16,0% 8,1% 0.2% -10,4% -14,3% -5,2%
Naktady inwestycyjne -3,6 -8,0 -6,8 -6,0 -5,0 -3,0 2,2 -2,3 2,4 -2,6 -2,8
Zmiana kapitatu pracujacego -1,7 -0,1 -0,2 -0,7 -0,9 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,3
Wplywy z emisji akcji 0,0 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (PLN m) -3,9 18,7 0,7 3,0 57 10,1 12,1 11,9 10,7 8.7 7.4
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 5,0%
Premia za ryzyko na rynku akgcji 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Beta oddtuzona 1.1 1,1 1,1 1.1 1.1 1,1 1.1 1.1 1,1 1.1 1.1 1.1
Beta skorygowana o biezacy poziom zadtuzenia spétki 1,12 1,16 1,17 1,17 1,17 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,17 1,17
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 11,5% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 11,7% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 10,3%
Koszt dlugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 57% 6,6% 6,3% 5,8% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Efektywna stopa podatkowa 0,31 0,22 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,9% 5,1% 5,1% 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Sredni wazony koszt kapi (WACC) 11,4% 11,3% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,03 1,14 1,27 1,42 1,58 1,75 1,95 2,17 241 2,68
Wspétczynnik dyskonta 1,00 0,97 0,87 0,79 0,71 0,63 0,57 0,51 0,46 0,41 0,37
Wartosé bieza ych przeplyw6w pieniezny 18,2 0,6 2,4 4,0 6,4 6,9 6,1 4,9 3,6 2,8
Suma wartosci biezacej wolnych przeptywéw pienigzncyh 56,0
Waga dtugu w okresie rezydualnym 7,6%
Waga kapitatu wiasnego w okresie rezydualnym 92,4%
Sredni wazony koszt kapitatu wiasnego w okresie doktadnych prognoz 11,7%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 11,3%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 9,8%
Nominalny wzrost wolnych przeptywéw pienieznych 1,5%
Wartos¢ rezydualna 90,5
Wartos¢ biezaca wartosci rezydualnej 33,8
Warto$¢ dziatalnosci Integer.pl 89,7
Diug netto -12,0
Wartos¢ spotki Integer.pl 101,8
Liczba akcji 59
Wartos¢ spotki Integer.pl na akcje 17,1

Zrédio: Spotka, szacunki DM IDMSA

W naszej ostatecznej wycenie uwzgledniliSmy wyceng metoda DCF oraz wyceng metoda poréwnawcza (do
polskich odpowiednikéw), obie z waga 50%. Nasza ostateczna wycena spotki Integer.pl zawiera sig¢ w
przedziale od 101,8 mln zt (wycena metoda DCF) do 114,5 mln zt (wycena metoda poréwnawcza), w zwiazku
powyzszym, warto$¢ Spotki na jedna akcje ksztaltuje si¢ w przedziale 17,1 — 19,3 zt. Na podstawie $rednich
warto$ci obu wycen, wyceniamy warto$¢ 1 akcji spotki Integer.pl na 18,2 zt.

WYCENA OSTATECZNA

Za ostateczne oszacowanie wartosci 1 akcji Spotki przyjmujemy $rednia wazona z wyceny komparatywnej
1 wyceny metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych DCF (z waga 50%).

Przyjmujqc za dobre przyblizenie fair value, wycene metodq poréownawczq
oraz metode zdyskontowanych przeplywow pienieznych otrzymujemy
wartos¢ jednej akcji Spotki INTEGER.PL S.A. na poziomie 18,2 zi

Dom Maklerski IDMSA
Adrian Kyrcz
a.kyrcz@idmsa.pl
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Pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a Integer.pl S.A. wystepujq nastepujqce umowy i powiqzania:

- umowa z dnia 1 pazdziernika 2007 r. o prowadzenie funkcji sponsora emisji;

- umowa z InPost Sp. z 0.0. o Swiadczenie ustug pocztowych;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. o prowadzenie depozytu akcji;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. o przeprowadzenie publicznej oferty akcji;

- umowa z dnia 3 listopada 2006 r. pomiedzy IDMSA.PL Doradztwo Finansowe a Integer.pl S.A. o doradztwo w procesie IPO;
- Wiceprezes DM IDMSA Pan Rafat Abratanski jest cztonkiem Rady Nadzorczej Spotki Integer.pl S.A.;

- DM IDMSA jest akcjonariuszem Integer.pl S.A., jego udziat w kapitale i glosach na WZ Integer.pl S.A. wynosi ponizej 5%.

DM IDMSA jest oferujqcym i koordynatorem publicznej emisji Spotki Integer.pl S.A. DM IDMSA jest powiqzany z Emitentem w rozumieniu
rozporzqdzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych,
ich emitentow lub wystawcow w zakresie wynikajqcym z umowy o przeprowadzenie publicznej oferty akcji i wprowadzenie Akcji Emitenta
do obrotu na rynku regulowanym oraz posiadania Akcji Emitenta. Inwestorzy powinni zakladaé, iz Petniqc funkcje Oferujqcego oraz
posiadajqc akcje, DM IDMSA moze by¢ zainteresowany uzyskaniem jak najwiekszej liczby objetych Akcji Oferowanych. Inwestorzy powinni
zaktadaé, iz pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA i Integer.pl S.A. mogq w przysztosci wystqpi¢ umowy i porozumienia w zakresie dalszej
wspolpracy.

Niniejsze opracowanie ma wylqcznie charakter informacyjny i nie jest ofertq objecia lub kupna akcji. Dom Maklerski IDMSA przypomina, iz
Jjedynym prawnie wiqzqcym dokumentem dotyczqcym Emitenta i emisji jest Prospekt Emisyjny. Raport analityczny zostal sporzqdzony
zgodnie z zasadq zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak DM IDMSA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
w oparciu o tres¢ przedstawionq w niniejszym opracowaniu.

DM IDMSA wycenia akcje analizowanych spotek wybranymi metodami wyceny, w tym: metodq porownawczq oraz DCF (zdyskontowanych
przeplywow  pienieznych). Silng stronq metody porownawczej jest uwzglednienie biezqcej oceny rynku odnosnie wartosci spolek
porownywalnych do wycenianej spotki. Wadq metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wyceniaé prawidlowo
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wycena porownawcza w zestawieniu z spotkami zagranicznymi obarczona jest ponadto
trudnymi w identyfikacji i kwantyfikacji roznicami zwiqzanymi z ryzykiem walutowym, odmiennosciq rynkow, stop procentowych i panujqcej
aktualnie koniunktury oraz odmiennymi zasadami rachunkowosci. Zaletq metody DCF jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezqcej sytuacji
rynkowej. Wadq metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zaloZenia, zwlaszcza te odnoszqce si¢ do wyznaczenia wartoSci
rezydualnej. Pomimo swoich ograniczen ww. metody cieszq sie szerokim uznaniem.

Rekomendacja zostala sporzqdzona na podstawie publicznie dostepnych informacji. Przy sporzqdzaniu niniejszego opracowania,
rekomendujqcy korzystal ze Zrodel informacji dostepnych ogotowi inwestorow w postaci raportow biezqcych i okresowych. W opracowaniu
wykorzystano zZrodta informacji, ktore DM IDMSA uwaza za wiarygodne i dokladne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujqce
i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny.

Pomiedzy analitykami DM IDMSA przygotowujqcymi niniejszy raport a Spotka, ktorej dotyczy opracowanie nie wystepujq inne

niz wymienione wczesniej powiqzania pomiedzy DM IDMSA i Integer.pl S.A. Analitycy sporzqdzajqcy niniejszy raport wydali wiasng,
niezaleznq opinie i nie posiadajq akcji Emitenta oraz innych spotek w nim opisywanych.
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SLOWNICZEK POJEC:
Wspoélczynnik okreslajacy zalezno$¢ stopy zwrotu akcji od przecigtnej stopy zwrotu
Wspolczynnik beta obserwowanej na rynku; wspolczynnik beta wigkszy od 1 oznacza, ze dana akcja
charakteryzuje si¢ duza wrazliwo$cia na zmiany na rynku.
‘BVPS |Book Value Per Share — warto$¢ ksiggowa na jedna akcjg
‘DPS |Dividend Per Share — wysoko$¢ dywidendy przypadajaca na jedna akcje
‘EBIT |Earnings Before Interest And Taxes - zysk operacyjny
Earnings Before Interest,, Taxes, Depreciation and Amortization - zysk operacyjny plus
EBITDA .
amortyzacja
‘EPS |Earnings Per Share - zysk netto na akcjg
Earnings Per Share — Diluted — Rozwodniony zysk na jedna akcjg liczony dla akcji
EPS-D aktualnie znajdujacych si¢ w obrocie i mogacych trafi¢ do obrotu na skutek realizacji
wyemitowanych opcji, warrantdw i praw poboru lub konwersji zamiennych papieréw
warto$ciowych
‘EUR |Eur0, waluta Unii Europejskie;j
‘EV |Enterprise Value - warto$¢ przedsigbiorstwa jako kapitalizacja plus dlug netto
‘EV/ EBITDA |Wart0éci przedsigbiorstwa do zysku operacyjnego plus amortyzacja
‘FCF |F ree Cash Flows — wolne przeptywy gotowkowe
‘Free float (%) |Procentowy udziat akcji firmy bedacy w swobodnym obrocie
Kapitalizacja Warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego firmy, liczba wszystkich akcji przemnozona

przez ceng rynkowa

Marza brutto na

Zysk brutto ze sprzedazy odniesiony do przychodow ze sprzedazy netto

sprzedazy

‘Maria EBIT |EBIT odniesiony do przychodow netto ze sprzedazy

‘Maria EBITDA |EBITDA odniesiona do przychoddéw netto ze sprzedazy

NOPLAT Net. Operating Profit Less Adjust.ed . T axes - zys}< operacyjny firmy pomniejszony
o hipotetyczny podatek dochodowy, jaki powinien by¢ naliczony od tego zysku

‘P/BV |Price to Book value - cena jednej akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na akcjg

‘P/E |Price to Earnings — cena jednej akcji do zysku przypadajacego na jedna akcjg

’PLN, 7k |Zioty polski

‘PV FCF |Present Value of Free Cash Flows - warto$¢ biezaca wolnych przeptywow gotdwkowych

’Rentownoéc’ netto

|Zysk netto odniesiony do przychodow netto ze sprzedazy

Return On Assets - stopa zwrotu z aktywow - zysk netto w relacji do Sredniego stanu

ROA aktywow (na poczatek i koniec okresu)
Return On Equity - stopa zwrotu z kapitatdw wlasnych — zysk netto w relacji do $redniego
ROE 1 . .
stanu kapitatow wiasnych (na poczatek i koniec okresu)
ROS |Return On Sales — rentownosc¢ sprzedazy brutto
Sprzedaz / aktywa Wskaznik przychoddéw netto ze sprzedazy do Sredniego stanu aktywow (na poczatek

1 koniec okresu)

Stopa wolna od

Stopa procentowa papierow dluznych o krotkim terminie do wykupu (ponizej 1 roku)

ryzyka emitowanych przez Skarb Panstwa

WACC Weighted Average Cost of Capital - $redni wazony koszt kapitalu

Wskaznik Wskaznik podawany dla spotek sezonowych; pokazuje, o ile przychody spotki w danym
sezonowosci kwartale sa wyzsze/nizsze od $redniej przychodow
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