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106,15

Trzymaj

Podstawowe dane

Kurs biezacy (zt): 95,50
Liczba akgji (tys. szt): 5938
Kapitalizacja (w min zt) 567,1
Free float: 30,3%
Free float (mln zt): 171,6
Dane finansowe (tys. z1) 2010 1H 2011 2011P 2012P
Przychody operacyjne 202 379 115561 257 105 309 054
Zysk operacyjny 23493 14 649 32302 45119
Zysk netto 16 344 11635 24 658 35 769
Warto$¢ ksiggowa 72 889 84 459 102 786 146 775
Kapitalizacja 473 238 700 654 567 055 567 055
Liczba akcji (tys. szt.) 5938 5938 5938 5938

EPS (z1) 2,8 3,5 4,9 6,0

BVPS (zf) 12,3 14,2 17,3 24,7
- 00000000
29,0 34,1 19,6 15,9

8,3 5,5 3,9

P/E

P/BV 6,5
- 0000000000000 0 0000000 00 000O0O0O0O0__]
Kurs (zf)* 118,0 95,50 95,50

* - dla danych prognozowanych kurs z dnia wydania rekomendacji,
dla pozostatych lat kurs na koniec danego okresu
P - prognoza DM AmerBrokers

Akcjonariusze: % akgji % glosow
Rafat Brzoska (przez A&R Investments Ltd.)  40,47% 40,47%
Krzys ztof Kotpa (przez L.S.S. Holdings Ltd.) 9,97% 9,97%
Pioneer Pekao IM SA 8,66% 8,66%
Generali OFE 5,33% 5,33%
Nordea OFE 5,31% 5,31%
Pozostali akcjonariusze 30,26% 30,26%
Razem 100,0% 100,0%
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Jedng akcje Grupy Integer.pl wyceniamy na 106,15 =zi.
W zwigzku z tym, ze wycena jest o 11,2% wyzsza od
aktualnego kursu gietdowego, wydajemy dla Spoétki
rekomendacje Trzymaj.

Grupa Integer.pl nalezy do grona najszybciej rozwijajacych sie
Spotek notowanych na GPW biorgc pod uwage srednig roczna
stope wzrostu przychodéw [CAGR], ktéra w latach 2007-2010
w przypadku Grupy byta na poziomie 48%. Naszym zdaniem
w najblizszych latach mozna sie spodziewa¢ utrzymania
wysokiego tempa rozwoju Spotki, co jest zwigzane z
dynamicznie rosngcg liczbg dostarczanych przesytek. W roku
biezacych zaktadamy, ze ich liczba wyniesie okoto 181 min
(+30% r/r).

Waznym etapem rozwoju Grupy bedzie moment liberalizacji
rynku ustug pocztowych, ktéra nastgpi z poczatkiem 2013
roku. Catkowicie zniesiony zostanie obszar rynku zastrzezony
dotychczas dla Poczty Polskiej. W zwigzku z tym zaktadamy, ze
w 2013 roku liczba przesytek dostarczonych przez Integer.pl
wzro$nie o kolejne 25%, osiggajac poziom okoto 227 min.
Dodatkowo, liberalizacja rynku wptynie naszym zdaniem na
poprawe rentownosci Grupy dzieki wyeliminowaniu czesci
kosztéw operacyjnych zwigzanych z dostosowaniem przesytek
do wymogdw obszaru zastrzezonego.

Istotnym obszarem dziatalnosci Grupy Integer.pl jest
wprowadzenie na rynek nowych, innowacyjnych rozwigzan
technologicznych, ktore poszerzajg zakres swiadczonych ustug
i stanowig warto$¢ dodang dla klientéw obstugiwanych w
segmencie przesytek pocztowych. Najwazniejszg z tych
inicjatyw jest projekt Paczkomaty, ktére umozliwiajg
nadawanie i odbieranie paczek poprzez sie¢ opracowanych i
produkowanych przez Integer.pl urzadzen. Grupa skupia sie
obecnie na rozwoju tego, unikalnego na skale europejska,
projektu i mozna sie spodziewac, ze umozliwi on jej wejscie w
atrakcyjny segment rynku i zwiekszenie rentownosci w
kolejnych latach.

W wycenie koncowej Spétki w wiekszym stopniu wzieto pod
uwage wartos¢ Spotki obliczong metodg DCF. Jest to zwigzane
po pierwsze, z oczekiwanym, dynamicznym rozwojem Grupy w
nadchodzacych latach, co bedzie miato wptyw na poziom
generowanych przeptywdw pienieznych. Ponadto, dziatalnos¢
Spotek porownywalnych wzietych pod uwage w wycenie
poréwnawczej ma duzo bardziej ustabilizowany charakter niz
Grupy Integer.pl, co ma odzwierciedlenie w poziomie uzytych
wskaznikow.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajdujg sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja w branzy

Rynek ustug
pocztowych w
Polsce

Poczta Polska vs.
operatorzy
niepubliczni

Szacowana przez Urzad Komunikacji Elektronicznej (UKE)1 wartos¢ polskiego rynku ustug pocztowych
wyniosta w 2010 roku 5.761 mld i byta na podobnym poziomie co w roku 2009 (5.767 md zt). Analizujac
poszczegdlne segmenty rynku mozna zauwazyé, ze wartosSciowo najistotniejszym jest segment przesytek
z korespondencjg. W 2010 roku jego wartos¢ wyniosta 3,9 mld zt i stanowita okoto 68% rynku. Drugim
najwiekszym pod wzgledem wartosci jest segment paczki i inne usfugi umowne, w ramach ktdrego
zrealizowano ustugi o wartosci 1,5 mld zt (26% rynku). Warto jednak zauwazy¢, ze dane UKE dotyczace
tego segmentu sg niepetne, gdyz wielu operatoréw nie przekazuje danych na temat tego typu ustug do
UKE, uwazajgc, ze $wiadcza je w oparciu o przepisy Prawa przewozowego, a nie Prawa pocztowego.
Zdaniem ekspertéwz, rzeczywista wartos¢ segmentu Paczek moze byé nawet 2-3 krotnie wyzsza.
Pozostate dwa segmenty: przesytki reklamowe i druki bezadresowe majg po kilka procent udziatu w
rynku.

Wolumen (min sztuk) i warto$¢ (min zt) rynku ustug pocztowych w Polsce

. . 2008 2009 2010
Rodzaj ustugi wolumen (%) wartosé (%) [|wolumen (%) wartosé (%) |wolumen (%) wartosé (%)
Przesytki z korespondencjg 1731 3640 1766 3861 1784 3900
Paczki i inne ustugi umowne 80 1382 79 1501 ¥ 79 1507
Przesytki reklamowe 191 272 166 253 [ WA 156 209
Druki bezadresowe 3408 169 3348 152 3579 145
Razem 5410 5463 5359 5767 00% 5598 5761
Zrédto: UKE

Na rynku ustug pocztowych w Polsce systematycznie wzrasta liczba podmiotéw, ktére prowadzy tego
typu dziatalno$¢. Na koniec 2010 roku, poza Pocztg Polskg, do rejestru operatoréw pocztowych
wpisanych byto 244 operatoréw niepublicznych (wobec 209 zarejestrowanych na koniec 2009 roku). Nie
wszyscy jednak, ktorzy uzyskali wpis do rejestru, faktycznie prowadza dziatalnos¢. Operatoréw
dziatajgcych w 2010 roku byto 152 (125 w 2009 roku). Wiekszos¢ operatoréw prywatnych prowadzi
swojg dziatalnos¢ lokalnie koncentrujgc sie na wybranych ustugach, gtéwnie kurierskich i ekspresowych.

Najwiekszym podmiotem na rynku pocztowym w Polsce jest Poczta Polska, ktéra jako jedyna jest w
stanie swiadczy¢ ustugi powszechne, bedace najwazniejszym obszarem jej dziatalnosci. W 2010 roku
zrealizowata ona 2,1 mld ustug pocztowych, co przetozyto sie na prawie 4,9 mld zt przychodu. W ramach
tego wykonata 1,7 mld ustug powszechnych, ktére wygenerowaty 4,3 mid zt.

W 2010 roku operatorzy niepubliczni zrealizowali natomiast 3,5 mld ustug pocztowych, co przetozyto sie
na ponad 1,3 mld przychoddéw. Sposréd wspomnianej wczesniej liczby 152 operatordw prywatnych
decydujaca role odgrywa grupa 15 podmiotdw, ktdre obstugujg ponad 95% przesytek biorac pod uwage
zaréwno ich wartosé jak i wolumen. Najwiekszy udziat w przychodach operatoréw prywatnych maja
paczki, ktore w 2010 roku wygenerowaty 60,3% przychoddéw w obrocie krajowym. Najwiekszy udziat pod
wzgledem wolumenu majg druki bezadresowe (94,2% w 2010 roku), jednak nie odgrywajg one znaczgce;j
roli w przychodach (11,9%).

Analizujgc udziat podmiotéw dziatajgcych na rynku pocztowym w poszczegdlnych jego segmentach
mozna zauwazy¢, ze W ujeciu wartosciowym zdecydowanym liderem w zakresie przesytek z
korespondencjg oraz przesytek reklamowych jest Poczta Polska z udziatem w odpowiednio 91,5% i
89,3% w 2010 roku. W segmencie paczek udziat operatoréw niepublicznych jest wyzszy i wynosi 54,9% i
ze wspomnianych wczesniej powoddw jest znacznie zanizony. Podobna sytuacja ma miejsce w obszarze
drukéw bezadresowych, gdzie zdecydowana wiekszo$¢ przychodow, 84,4% w 2010 roku, jest
generowanych przez operatorow prywatnych.

! Raport Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej o stanie ustug pocztowych w Polsce w 2010 roku.
2 ‘Rynek pocztowy na zakrecie’, Rzeczpospolita, 21.09.2011.
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Wartosciowa struktura rynku ustug pocztowych w Polsce (2008-2010)
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Zrédto: UKE

Liberalizacja i Rynek ustug pocztowych w Polsce przechodzi obecnie proces stopniowego otwierania sie na

przysztosé rynku  konkurencje. Systematycznie zmniejsza sie obszar ustug zastrzezonych dla operatora publicznego, ktéry
obejmuje obecnie przesytki o wadze do 50 g. Wedtug analiz UKE, obszar zastrzezony stanowi okoto 75%
rynku ustug pocztowych (bez uwzglednienia drukéw bezadresowych) i generuje okoto 50% przychoddw.

Warunki do wzrostu konkurencyjnosci w sektorze zostaty okreslone przez regulacje prawne UE, ktdre
maja na celu stworzenie jednolitego rynku unijnego. Najwazniejszg role w tym zakresie odgrywa tzw.
IIl Dyrektywa pocztowa z 2008 roku, ktéra wyznaczyta termin petnego otwarcia wspdlnego rynku na 31
grudnia 2010 roku i sformutowata zasady jego funkcjonowania w warunkach liberalizacji. Polska,
podobnie jak kilka innych krajéw UE, skorzystata z mozliwosci przesuniecia terminu wdrozenia
dyrektywy do korica 2012 roku, a tym samym utrzymania obszaru zastrzezonego dla operatora
publicznego. W zwigzku z tym petna liberalizacja rynku pocztowego nastgpi poczawszy od 2013 roku.

W zwigzku z liberalizacjg sektor pocztowy stoi przed szeregiem wyzwan, ktdrych rozwigzanie bedzie
decydowa¢ o ostatecznym ksztatcie rynku. Najwazniejszym z nich jest proces nowelizacji Prawa
pocztowego, ktéry trwa w Polsce od kilku lat i nie zostat jeszcze ostatecznie zakoriczony. Obecny stan
prawny w tym obszarze cechuje brak precyzji i nieuporzagdkowanie poje¢, wobec czego wystepuje
zjawisko swobodnej interpretacji przepisow i w konsekwencji Swiadczenia czesci ustug pocztowych
wedtug przepiséw Prawa przewozowego. Na rynku panuje duza niepewnosé, a firmy na nim dziatajgce
nie s3 w stanie przewidzie¢ wedtug jakich zasad beda dziataé¢ po wprowadzeniu petnej liberalizacji rynku.

Waznym problemem jest takze, poruszana przez operatoréw prywatnych, kwestia catkowitego
zniesienia monopolu Poczty Polskiej wraz z wprowadzeniem petnej liberalizacji rynku. W zatozeniach
nowego Prawa pocztowego istniejg zapisy, ktére faworyzujg operatora publicznego mimo majgcego
nastgpi¢ otwarcia rynku.

Przyktadowo istnieje zapis faworyzujgcy stempel Poczty Polskiej przy przesytkach urzedowych. Zgodnie z
nim w przypadku tego rodzaju przesytek obstugiwanych przez Poczte Polskg decyduje data stempla
pocztowego. W przypadku operatoréw prywatnych ich stempel tej mocy nie posiada i decyduje data
doreczenia, co zmniejsza konkurencyjnos$¢ swiadczonych przez nich ustug. Istnieje takze problem
jednolitej stawki VAT na rynku pocztowym polegajgcy na tym, ze czes¢ ustug swiadczonych przez Poczte
Polskga jest zwolniona z podatku VAT w sytuacji gdy wszystkie ustugi operatoréw prywatnych obcigzone
sg tym podatkiem. Powyzsze problemy coraz czesciej tematem debaty. Od ich rozwigzania zaleze¢ bedg
warunki funkcjonowania operatoréw pocztowych w najblizszych latach.
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Przedmiot dziatalnosci

Rozwéj Grupy Grupa Integer.pl (‘Integer.pl’) jest czotowym operatorem niepublicznym dziatajgcym na polskim rynku
ustug pocztowo-kurierskich i kolportazowych. W sktad Grupy wchodzg takze spétki sSwiadczgce ustugi w
sektorze finansowym, na rynku telefonii komdrkowej (MVNQ) oraz w branzy e-commerce. Integer.pl
rozpoczat dziatalnos¢ w 1999 roku poczgtkowo specjalizujac sie w kolportazu materiatéw reklamowych
na terenie Krakowa. Dalsze lata rozwoju Grupy polegaty na zwiekszaniu zasiegu dziatalnosci, az do
obszaru catego kraju i osiggniecia pozycji lidera we wspomnianym segmencie rynku w 2004 roku.

Waznym wydarzeniem w historii Integer.pl byto powotanie w 2006 roku spoétki InPost — niezaleznego
operatora pocztowego, ktéry w kolejnych latach zwiekszat zakres swiadczonych ustug. W 2007 roku
Grupa zadebiutowata na GPW, pozyskujgc w ofercie prawie 21 min zt. W 2009 roku wprowadzono na
rynek innowacyjng ustuge Paczkomaty, umozliwiajgcg odbidr paczek w specjalnych urzadzeniach
zlokalizowanych na terenie Polski i produkowanych przez Grupe. W ciggu ponad 10 lat swojej
dziatalnosci Grupa osiggneta pozycje lidera na rynku przesytek bezadresowych, gtéwnego konkurenta
Poczty Polskiej w zakresie przesytek z korespondencja.

Profil Profil dziatalnosci spotek nalezagcych do Grupy Integer.pl koncentruje sie obecnie na nastepujgcych na
dziatalnosci nastepujgcych rodzajach ustug:

e ustug pocztowo-kurierskich obejmujgcych przesytki o wadze powyzej 50g, Swiadczonych przez
spotke InPost Sp. z 0.0., najwiekszego niezaleznego operatora pocztowego w Polsce,

¢ ustug kolportazu materiatéw reklamowych realizowanych przez podmiot dominujgcy w grupie,
spotke Integer.pl SA oraz na terenie Ukrainy przez spdtke zalezng Integer.ua,

e ustug finansowo-ubezpieczniowych typu mobilnych ptatnosci i e-dokumentéow oferowanych
przez spoétke InPost Finanse Sp. z 0.0. — niezaleznego operatora finansowego,

e ustug paczkowych dla branzy e-commerce oraz klientdw indywidualnych swiadczonych przez
spotke InPost Paczkomaty Sp. z 0.0. w oparciu o wiasng sie¢ urzadzen (Paczkomatéw),

¢ ustug logistyczno-transportowych realizowanych przez spotke InPost Logistyka Sp. z o.0.

Struktura

kapitatowa - Integef pl

ru Grupa Kapitatowa ~
o Integerpl

Kolportaz Rzetelny

99.99% 100% 5% | T5% | 100%

s |r‘IPOS|Z JINTEGEH.UE | Inpost

HNowocinina Pocita Finansa

‘H'nPost

InPost Paczkomaty
Zrédto: Integer.pl

W sktad Grupy wchodzi 8 podmiotdow, w tym Integer.pl S.A., ktdra petni role spétki dominujacej wobec
pozostatych. W powyzszej strukturze uwzgledniono spotki objete skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym za rok 2010. W sktad Grupy wchodzg dodatkowo: InMobile Sp. z o.0., wirtualny operator
komorkowy oraz E-InPost Sp. z o0.0., dziatajgca w obszarze e-commerce zarzadzajgca ustugg InFlavo -
platformg umozliwiajgca firmom prowadzenie sprzedazy produktéw przez serwis Facebook.com.

Sytuacja Potwierdzeniem dynamicznego rozwoju Grupy Integer.pl w ostatnich latach jest notowany przez nig

przychodowa szybki wzrost przychoddw ze sprzedazy. W 2007 roku, kiedy Spotka debiutowata na GPW osiggnety one
poziom 62,1 min zt i od tego czasu wzrosty do 202,4 min zt w 2010 roku, co daje Srednig roczng stope
wzrostu przychodow (CAGR 2007-2010) na poziomie 48%.

Szczegdlnie wysoki wzrost skonsolidowanych przychodéw miat miejsce w ubiegtym roku, kiedy wzrosty
one o okoto 49% (66,5 min zt) r/r osiagajac wspomniany wyzej poziom. Zrédiem tego byty przede
wszystkim wyzsze przychody uzyskane przez spoétke InPost w segmencie ustug pocztowych (+53,2 min zf,
69% r/r) dzieki pozyskaniu nowych klientéw biznesowych.
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W 2010 roku Grupa odnotowata réwniez wzrost przychodéw w segmencie kolportazu materiatéw
reklamowych (+11,1 min, 35% r/r). Wyzsza sprzedaz w tym obszarze to podobnie jak wczesniej efekt
pozyskania kilku znaczgcych odbiorcow i utrzymania wspétpracy z dotychczasowymi klientami w 2010
roku. W 1H br. wysokie tempo wzrostu przychoddw Grupy Integer.pl zostato utrzymane.

Struktura skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy Integer.pl
2009 2010 1H 2010 1H 2011 zmiana
wartos¢  udzial warto$¢  udziat warto$é udziat wartos¢ udziat 1H'11/1H'10

Rodzaj dziatalnosci

Ustugi pocztowe, paczkomatowe, konfekcjonowania* 77 240 130442 55621 85983 54,6%
Kolportaz materiatow reklamowych** 32 086 43212 19638 21094 7,4%

Przychody ze sprzedazy towarow *** 14 558 15626 8619 4352 -49,5%
Pozostate **** 11990 13119 10 800 4132 -61,7%
Razem 135874 202 399 94 678 115 561 22,1%

*wysytka paczek, ustugi sortowania listéw, ** kolportaz materiatéw reklamowych obejmuje kolportaz bezadresowy i adresowy
***sprzedaz towardw wykorzystywanych przy konfekcjonowaniu przesytek pocztowych przez firmy zewnetrzne, **** sprzedaz
licencji, powierzchni reklamowych i innych.

Zrédto: Integer.pl

Analizujgc strukture przychoddéw Grupy mozna zauwazy¢, ze najwazniejszg role w sprzedazy odgrywa
segment ustug pocztowych i paczkomatowych. W ubiegtych latach przychody z tego typu ustug stanowity
okoto 60% skonsolidowanych przychodoéw, zas w 1H br. udziat ten przekroczyt 70%. Podmiotem, ktory
dziata w tym segmencie jest spodtka InPost, ktéra w 2010 roku zanotowata prawie dwukrotny wzrost
doreczen przesytek z poziomu 75 min w 2009 roku do 139,6 min w 2010 roku, co przetozyto sie na
wspomniany wzrost przychodéw. W drugim co do wielkosci obszarze dziatalnosci - Segmencie
dystrybucji materiatéw reklamowych mozna méwi¢ o stabilizacji. Po duzym wzroscie w ubr. generuje on
obecnie okoto 40 miIn zt przychoddw, co stanowi okoto 20% udziat w strukturze sprzedazy Grupy.

Wprowadzenie = Waznym obszarem dziatalnosci Grupy Integer.pl jest wprowadzenie na rynek nowych, innowacyjnych
nowych ustug rozwigzan technologicznych, ktére poszerzajg zakres $wiadczonych ustug i/lub stanowig wartos¢ dodang
dla klientéw obstugiwanych gtéwnie w segmencie przesytek pocztowych.

Najwazniejszym z nich sg Paczkomaty InPost — urzadzenia umozliwiajgca nadawanie i odbieranie paczek
poprzez sie¢ opracowanych i produkowanych przez Integer.pl, urzagdzen dostepnych w catej Polsce. O
konkurencyjnosci tego rozwigzania decyduje ich catodobowa dostepnosé, nizsza, w stosunku do ceny
ustugi kurierskiej cena, szybko$¢ realizacji ustugi oraz mozliwos¢ skorzystania z opcji dostawy do
Paczkomatu wprowadzonej przez najwiekszych sklepdw internetowych oraz platforme Allegro. Do korica
2011 roku ustuga bedzie $wiadczona w Polsce przez okoto 600 paczkomatéw. Grupa prowadzi takze
miedzynarodowg ekspansje ustugi podpisujgc kontrakty na dostawe i uruchomienie urzadzen dla
zagranicznych operatorow pocztowych (obecnie paczkomaty dostepne sa w 6 krajach: Estonii, Rosji,
Hiszpanii, na Cyprze i w Arabii Saudyjskiej).

Pozostate innowacyjne rozwigzania stworzone przez Integer.pl to m.in. ustuga mobilne ptatnosci
umozliwiajaca optacanie rachunkéw za posrednictwem SMS, ustuga Power Post oparta na systemie
poczty hybrydowej oraz ustuga InFlavo umozliwiajgca klientom Grupy sprzedaz produktéw za
posrednictwem serwisu Facebook.com. Ustugi te przyczyniaja sie do wzrostu konkurencyjnosci
podstawowych ustug Swiadczonych przez Grupe oraz umozliwiajg jej wzrost udziatéw w dynamicznie
rozwijajgcym sie rynku e-commerce oraz social-shopping.

Strategia Strategia rozwoju Grupy Integer.pl na lata 2011-2013 zaktada wzrost udziatu w rynku ustug pocztowych

rozwoju do 18-20% poprzez zwiekszanie liczby doreczanych listdw do poziomu 220-250 min przesytek w 2012
roku az po osiggniecie 280-300 min listéw w 2013 roku. Grupa zamierza takze zdoby¢ pozycje lidera w
sektorze e-commerce poprzez rozwdj nowych ustug z tego obszaru, w tym zwiekszania sieci
Paczkomatow, docelowo do 1000 maszyn w catej Polsce oraz wprowadzanie urzadzen na kolejne rynki
zagraniczne. Grupa bedzie tez rozwija¢ i promowac pozostate, ustugi niestandardowe, a zamierzeniem
Zarzadu jest wzrost ich udziatu w przychodach do okoto 30% w najblizszych latach.

Strategia rozwoju Integer.pl obejmuje takze zwiekszenie sieci Punktow Obstugi Klienta spotki InPost
poprzez uruchamianie oddziatéw agencyjnych i franszyzowych w kolejnych miastach Polski. Planowany
jest takze rozwdj segmentu dystrybucji bezadresowej na rynku ukrainskim, a celem strategicznym jest
zdobycie 10-15% udziatéw w sektorze kolportazu drukéw bezadresowych na Ukrainie.
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Sytuacja finansowa

Bilans Suma bilansowa Grupy Integer.pl wzrosta w okresie 31.12.2009 — 30.06.2011 o 76,1 min zt (+53%), co po
stronie aktywow, byto spowodowane wyraznym wzrostem rzeczowych aktywdw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych w zwigzku z prowadzonymi przez Grupe inwestycjami dotyczgcymi projektu
Paczkomatow oraz realizowanymi projektami unijnymi. Jednoczesnie, w analizowanym okresie miat
miejsce wzrost aktywdw obrotowych o 28,8 min zt (+43%), co przede wszystkim jest wynikiem wzrostu
naleznosci handlowych oraz pozostatych aktywdéw finansowych.

Bilans, w tys. zt 31.12.09 31.12.10 31.03.11 30.06.11 struktura

31.12.09 31.12.10 30.06.11
AKTYWA TRWALE 76 694 122 551 122 635 53,2% 56,3%
Wartos¢ firmy 1402 1402 1402 1,8% 1,1%
Pozostate wartosci niematerialne 7 653 18 960 18 281 10,0% 15,5% 16,4%
Rzeczowe aktywa trwate 64 220 93 608 92 152 83,7% 76,4% 73,9%
Inwestycje w jednostkach zaleznych - 180 180 0,1%
Inne dtugoterminowe aktywa finansowe - 4427 4719 3,6%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 1921 2296 4339
Inne aktywa trwate 1498 1678 1562 2,0% 1,4% 1,3%
AKTYWA OBROTOWE 67 571 77 358 81258 46,8% 43,7%
Zapasy 1808 2024 3146 2,7% 2,6%
Pozostate aktywa finansowe 4694 5103 16 004 6,9% 6,60% 17,87%
Naleznosci handlowe i inne 41 408 47 413 54 192 61,3% 61,3% 64,8%
Inne aktywa obrotowe 4063 1349 1273
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 15598 21469 6 643 23,1% 27,8% 11,5%
AKTYWA RAZEM 144 265 199 909 203 893 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAt WEASNY 56 370 72889 77722 84 459 39,1% 36,5% 38,3%
Kapitat zaktadowy 5938 5938 5938 5938 10,5% 8,1% 7,0%
Kapitat zapasowy 41912 49 950 49 950 56 873 74,4% 68,5% 67,3%
Zyski zatrzymane 8486 16 792 21632 21504 15,1% 23,0% 25,5%
Udziaty nie dajgce kontroli 34 209 202 144 0,1% 0,3% 0,2%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 87 895 127 020 126 171 135943 60,9% 63,5% 61,7%
Zobowigzania dh minowe razem 14 959 57 954 60 292 71 906 17,0% 45,6% 52,9%
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 6332 22702 25676 34 745 42,3% 39,2% 57,6%
Pozostate rezerwy dtugoterminowe i ppo 5548 31051 31054 33768 37,1% 53,6% 56,0%
Zobowigzania dtugoterminowe 3079 4201 3562 3393 20,6% 7.2% 5,6%
Zobowigzania krétkoterminowe razem 72936 69 066 65 879 64 037 83,0% 54,4% 47,1%
Zobowigzania handlowe i inne 20 646 26 495 10 316 16 043 28,3% 38,4% 25,1%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 38903 34648 33415 25594 53,3% 50,2% 40,0%
Biezace zobowigzania podatkowe 4842 3301 5262 6778 6,6% 4,8% 10,6%
Rezerwy krétkoterminowe i przychody przysztych okresow 8545 4622 16 886 15 622 11,7% 6,7% 24,4%
PASYWA RAZEM 144 265 199 909 203 893 220 402 LK 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Analizujgc strukture pasywow Grupy, mozna zauwazy¢, ze swojg dziatalnos¢ finansuje ona w
przewazajgcym stopniu kapitatem obcym. Na koniec 2009 i 2010 zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania stanowity okoto 60% pasywdéw. Wyrazny wzrost zobowigzan dtugoterminowych w ubr.
spowodowany byt przeprowadzong emisjg obligacji dtugoterminowych oraz zwiekszeniem zadtuzenia
dtugoterminowego. W zwigzku z dynamicznym rozwojem Grupy, a co za tym idzie z wysokimi naktadami
inwestycyjnymi, Grupa zwiekszyta, od poczatku 2010 roku do konca 2Q 2011 roku, zadtuzenie o okoto
15,1 min zt do poziomu okoto 60,3 min zt. Jednak jego obecna wysokos¢ i struktura (konwersja dtugu
krotkoterminowego na dtugoterminowy) przyjmujg obecnie akceptowalne wartosci.

Rachunek Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy od kilku lat charakteryzujg sie wysokim tempem wzrostu

zyskow i strat (CAGR 48%). Dodatkowo, Spoétce udaje sie utrzymac kontrole nad kosztami operacyjnymi, ktére rosng
wolniej niz przychody. Dzieki temu mozliwa jest poprawa rentownosci operacyjnej Spoétki. Wysoka
dynamika przychoddw na poziomie 22% r/r zostata utrzymana w 1H br., co, biorgc pod uwage, ze
dziatalnos¢ spotki InPost charakteryzuje wystepujgca w 4Q sezonowosé, daje podstawy do oczekiwania
bardzo dobrych wynikéw Grupy w catym 2011 roku.
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(w tys. zt) zmiana

2009 2010 1H2010 1H2011 2010/2009 1H'11/1H'10
Przychody ze sprzedazy 135874 202379 94678 115561 48,9% 22,1%
Amortyzacja 3733 10506 4684 6764 181,4% 44,4%
Zuzycie materiatdéw i energii 3671 4715 1797 2523 28,4% 40,4%
Ustugi obce 76938 113148 49953 67 064 47,1% 34,3%
Podatki i opfaty 755 1059 576 760 40,3% 31,9%
Wynagrodzenia 21681 35 404 16924 18 408 63,3% 8,8%
Ubezpieczenia spofeczne i inne $wiadczenia 1834 2 870 1471 1466 56,5% -0,3%
Pozostate koszty rodzajowe 2668 5129 4165 1716 92,2% -58,8%
Wartos ¢ sprzedanych towardw i materiatow 11226 9875 4719 5451 -12,0% 15,5%
Pozostate przychody operacyjne 3183 8162 2982 4695 156,4% 57,4%
Pozostate koszty operacyjne 4218 4342 1284 1455 2,9% 13,3%
Koszty operacyjne ogétem 126724 187 048 85573 105607 47,6% 23,4%
2Zysk na dziatalnosci operacyjnej 12 333 23493 12 087 14 649 90,5% 21,2%
Przychody finansowe 3407 888 352 1822 -73,9% 417,6%
Koszty finansowe 2497 4101 2913 2391 64,2% -17,9%
Zysk (strata) brutto 13 243 20 280 9526 14 080 53,1% 47,8%
Podatek dochodowy 2964 3761 2136 2510 26,9% 17,5%
Zysk/strata akcjonariuszy mniejszo$ciowych -127 175 -40 -65 - -
Zysk (strata) netto* 10 406 16 344 7 430 11635 57,1% 56,6%

*zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Analiza Analiza wskaznikdw finansowych Integer.pl wskazuje na dobrg kondycje finansowg Grupy.

wskaznikowa Systematycznie poprawia sie rentownos¢ jej dziatalnosci mierzona wszystkimi z zaprezentowanych
ponizej wskaznikéw rentownosci. Na uwage zastuguje zwtaszcza poprawa marzy netto w 1H br. o 2 pp.
w stosunku do wskaznika w 2010 roku i przekroczenie 10% rentownosci netto.

Wskazniki rentownosci 2009 2010 1H 2011
Wskaznik rentownosci EBITDA 11,8% 16,8% 18,5%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 9,1% 11,6% 12,7%
Wskaznik rentownosci brutto 9,7% 10,0% 12,2%
Wskaznik rentownosci netto 7,7% 8,1% 10,1%
Wskaznik rentownosci aktywéw - ROA* 7,2% 8,2% 9,3%
Wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego - ROE* 18,5% 22,4% 24,3%

Wskazniki ptynnosci

Kapitat obrotowy [tys. zt] -5 365 8292 32 368
Wskaznik biezacy 0,93 1,12 1,51
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,90 1,09 1,44

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia ogélnego 60,9% 63,5% 61,7%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 155,9% 174,3% 161,0%
Dtug netto/EBITDA 1,84 1,06 1,28

Dtug netto [tys. zi] 29 637 35 881 49 292

Wskazniki rotacji
Rotacja naleznosci (w dniach) 110 79 101

Rotacja zobowigzan (w dniach) 55 42 26
*dla 1H 2011 wskazniki obliczone na podstawie danych narastajacych za ostatnie 4Q

Zrédto: opracowania wtasne na podstawie danych ze Spétki

Korzystnie tez wyglada sytuacja w zakresie ptynnosci Grupy. Dzieki wzrostowi wartosci aktywow
obrotowych wskazniki biezgcej ptynnosci i ptynnosci szybkiej przekraczaja 1. Mimo wspomnianego
wczeéniej wzrostu zadtuzenia, wskaznik dtug netto/EBITDA w 1H br. jest na bezpiecznym dla Spotki
poziomie.
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Wycena Spotki
Metoda Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) zostata sporzgdzona w oparciu o
dochodowa prognozy DM AmerBrokers i dotyczy lat 2012-2016.
Zatozenia do Prognozowane wskazniki (dane w tys. zt)
prognoz 2010 2011P 2012p 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 202 379 257 105 309 054 367 320 427 346 464 741 485 222
Zmiana przychodéw 48,9% 27,0% 20,2% 18,9% 16,3% 8,8% 4,4%
EBITDA 33999 45 830 60 000 83410 102 158 108 380 111043
Marza EBITDA 16,8% 17,8% 19,4% 24,1% 23,9% 23,3% 22,9%
EBIT 23493 32302 45119 72 041 84 153 88574 90 246
Marza operacyjna 11,6% 12,6% 14,6% 19,6% 19,7% 19,1% 18,6%
Zysk (strata) netto 16 344 24 658 35769 58 896 69 900 74902 77 762
Marza zysku netto 81% 9,6% 11,6% 16,0% 16,4% 16,1% 16,0%
P/Sales 2,8 2,2 1,8 1,5 1,3 1,2 1,2
EV/EBITDA 15,0 13,4 10,1 6,7 5,7 5,3 5,0
P/E 29,0 19,6 15,9 9,6 8,1 7,6 7,3
P/BV 6,5 5,5 3,9 2,6 1,8 1,4 1,1
Zrédto: opracowanie DM AmerBrokers, P- Prognoza DM AmerBrokers, prognozowane wskazniki na podstawie aktualnego kursu
gietdowego

Prognoza wynikéw finansowych Grupy Integer.pl zaktada utrzymanie wysokiego tempa wzrostu
skonsolidowanych przychodéw w latach 2011-2014. Kluczowym obszarem odpowiedzialnym za wzrost
wynikéw pozostanie segment ustug pocztowych i paczkomatowych, w ktédrym nastepowat bedzie
systematyczny wzrost wolumenu doreczonych przesytek. Zaktadamy, ze w roku biezgcym Grupa obstuzy
okoto 181 min przesytek (+30% r/r), za$ w przysztym okoto 227 min (+25%).

Na wzrost przychoddéw w latach 2013-2014 dodatkowo wptynie otwarcie rynku pocztowego, co bedzie
zwigzane ze wzrostem dostarczonych przesytek o odpowiednio 30% i 25% we wspomnianych latach.
Zaktadamy tez, ze w catym jej okresie prognozy dziatalnos¢ Grupy bedzie kontynuowana w ramach
obecnej struktury dziatalnosci, bez uwzglednienia ewentualnych przeprowadzonych przez Grupe
akwizycji ani sprzedazy jej aktywoéw.

Prognoza zakfada poprawe rentownosci operacyjnej w nadchodzacych latach, ktéra bedzie mozliwa
dzieki wzrostowi znaczenia w dziatalnosci Grupy nowych ustug, ktére charakteryzujg sie wyzszg
rentownoscig. Zaktadamy, ze najwieksza poprawa rentownosci operacyjnej bedzie miata miejsce wraz z
wprowadzeniem liberalizacji rynku ustug pocztowych dzieki wyeliminowaniu przez Spotke czesci kosztéw
operacyjnych zwigzanych z dostosowaniem przesytek do wymogdéw obszaru zastrzezonego. Zaktadamy
tez, ze zmiany te wptyng na uzyskanie dodatkowej marzy operacyjnej na poziomie okoto 15 min zt
poczawszy od 2013 roku. Poprawa rentownosci netto w catym okresie bedzie natomiast zwigzana z
zatozonym, stopniowym ograniczaniem zadtuzenia Grupy i spadkiem kosztéw finansowych.

W wycenie uwzglednione zostaty planowane wydatki inwestycyjne na poziomie okoto 50 min zi, ktére
poniesione zostang w 2012 i 2013 roku i dotyczy¢ beda przede wszystkim projektu zwiekszania sieci
paczkomatow oraz uruchamianiem oddziatéw obstugi klienta spotki w kolejnych miastach Polski.

Dodatkowo zaktadamy, ze w zwigzku charakterem dziatalnosci Grupy rezydualny wzrost FCF po okresie
prognozy zostat przyjety na poziomie 1,5%. W wycenie uwzgledniono tez prognozowany na koniec 2011
poziom dtugu netto.
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Wycena metodg DCF (dane w tys. zt)

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2016P+

Zysk operacyjny 45119 72 041 84 153 88 574 90 246 90 246
- opodatkowanie EBIT 8573 13 688 15 989 16 829 17 147 17 147
NOPLAT 36 546 58 354 68 164 71745 73 099 73 099
+ Amortyzacja 14 881 16 369 18 006 19 806 20797 20797
-Zmiana kapitatu pracujacego -5 889 -6 605 -6 805 -4 239 -2322 -464
Nadwyzka operacyjna 45 538 68 117 79 365 87 312 91574 93 432
- Wydatki inwestycyjne 44 881 36 369 18 906 20797 21836 20797
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 657 31749 60 459 66 515 69 738 72 635
wspotczynnik dyskonta 91,6% 83,7% 76,2% 69,2% 62,8% 62,8%
Wartos$¢ biezaca (PV FCF) 602 26 560 46 044 46 039 43 820

Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 25,9% 16,0% 9,3% 5,0% 2,2% 2,2%
WACC 9,1% 9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,2%
Suma DCF 2012-2016 163 065

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%

Wartos$c¢ rezydualna 2016+ (RV) 851 868

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV) 535 269

Wartos$é przedsiebiorstwa (EV) 909 334

Dtug netto 46 187

Wartos¢ 100% akcji 863 147

Liczba akgji (tys. szt) 5938

Wartosé 1 akcji, w zt 145,37

Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Warto$c¢ 1 akcji Grupy Integer.pl wyliczona metoda dochodowa wynosi 145,37 zt.

Analiza
wrazliwosci
Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
127,72 131,67 136,03 140,86 146,25
131,29 135,63 140,44 145,81 151,84
135,23 140,02 145,37 151,36 158,15
139,60 144,92 150,89 157,65 165,34
144,48 150,42 157,14 164,80 173,61

Zrédto: opracowanie AmerBrokers
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Metoda Wycena poréwnawcza polega na pordwnaniu wskaznikdw wyceny rynkowej Grupy Integer.pl w
poréwnawcza odniesieniu do wybranych Spétek o podobnym profilu dziatalnosci notowanych na gietdach swiatowych.

Wycena poréwnawcza Grupy Inmteger.pl na dzien 8 listopada 2011

Spotka Kurs EV/EBITDA P/EBIT P/E P/BV
Deutsche Post AG EUR 10,68 5,0 57 9,8 1,3
Austrian Post AG EUR 21,54 4,8 8,9 11,5 2,3
FedEx Corporation $ 81,93 5,8 10,9 17,9 1,7
United Parcel Service Inc. $ 70,46 9,1 10,5 17,0 8,4
Mediana spdtek poréwnywalnych 5,40 9,74 14,28 1,98
Integer.pl 95,50 zt 13,38 17,55 23,00 5,52
Wycena 1 akgji Integer.pl. (w zt) 33,93 53,01 59,28 34,30
Wagi 0,20 0,30 0,30 0,20

Wycena 1 akgji Integer.pl. (w z) - Srednia wazona 47,33

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan ze Spétek

Wskazniki dla spétek porédwnywalnych zostaty obliczone na podstawie wynikéw finansowych
narastajgcych za ostatnie 4Q oraz danych bilansowych na koniec czerwca br. Warto zauwazy¢, ze
dziatalnos¢ Spotek porédwnywalnych wzietych pod uwage w wycenie poréwnawczej cechuje duzo
bardziej ustabilizowana dziatalno$¢ niz Grupy Integer.pl, co ma odzwierciedlenie w poziomie
odpowiednich wskaznikéw.

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe spétek z sektora ustug pocztowych, wartos$¢ 1
akcji Integer.pl wynosi obecnie 47,33 zi.

Koricowa W celu uzyskania korncowej wyceny Integer.pl obliczono srednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF

wycena i metoda poréwnawczg. Dla wyceny pordwnawczej przyjeto wage 0,4 zas dla dochodowej wage 0,6. Jest
to zwigzane z oczekiwanym przez nas dynamicznym rozwojem Grupy w kolejnych latach, co bedzie
miato wptyw na poziom generowanych przeptywéw pienieznych. W zwigzku z tym, naszym zdaniem,
wycena metodg DCF lepiej odzwierciedla realng wartos¢ Spotki.

Wycena koncowa Grupy Integer.pl

Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,60 145,37
Metoda porownawcza 0,40 47,33
Wycena bez uwzglednienia dyskonta 1,00 106,15

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyznaczona w ten sposob wycena jednej Grupy Integer.pl wynosi 106,15 zt. W zwigzku z tym, ze
wycena ta jest wyzsza od obecnego kursu gietdowego o 11,2%, wydajemy dla Spoétki rekomendacje
Trzymaj.
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Analiza techniczna

Komentarz Kurs Spotki znajdowat sie w diugoterminowym trendzie wzrostowym, w wyniku ktérego osiggnat, pod
koniec czerwca br., historyczny szczyt - poziom 120 zt. Od tego czasu miata miejsce silna przecena na
akcjach Spétki w czasie ktérej doszto do przetamania linii trendu wzrostowego i spadku kursu do
poziomu lokalnego minimum - 80 zt za akcje. Od tego czasu kurs wszedt w trend boczny i konsoliduje sie
w przedziale 90-105 zt.
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Zrédto: Metastock spotki Equis International
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjng, zostata przygotowana przez Departament Corporate Finance. Jest ona
skierowana do klientéw detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego AmerBrokers i jest udostepniana nieodptatnie.

Analiza zostata przygotowana przez jej autora z wykorzystaniem najlepszej wiedzy i z zachowaniem nalezytej starannosci, w celu
osiggniecia rzetelnosci i obiektywnosci, jak rowniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na
jej tres¢. Rekomendacja nie zostata ujawniona emitentowi instrumentéw finansowych, do ktérych sie odnosi. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby odpowiedzialne za sporzadzenie rekomendacji nie jest zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych
w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitenta instrumentéw
finansowych, dokonywanych przez Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten dokument.

Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.
U. z 2006 r., Nr 90, poz. 631). Powielanie bgdz publikowanie niniejszej analizy lub jej czesci bez pisemnej zgody DM AmerBrokers
jest zabronione.

Dane prezentowane w niniejszym dokumencie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM AmerBrokers za
wiarygodne i rzetelne, jednakze DM AmerBrokers nie moze zagwarantowac ich dokfadnosci, poprawnosci i petnosci. Zrédto danych
— informacje ze spotki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie itp.

Objasnienie P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedna akcje

skrotow EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
stosowanych P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

w analizie P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedna akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos$¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

Metody wyceny W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spétki: metode dochodowg i metode poréwnawczg. Kazda z tych
metod ma swoje zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci
spotki lub Grupy Kapitatowej do generowania przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane
wydatki inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na
okreslonym poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére
stanowig rzeczywista warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie
ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na pordwnaniu poziomdw biezacych wybranych wskaznikow rynkowych Spétki lub Grupy
Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spo6tki wybrane do poréwnania. Metoda
poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki powinny byé wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do
poréwnania spotki. Metode tg cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast
wadga tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna ona by¢ wyceniana na
$rednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazad sie btedne, biorgc pod uwage réing
kondycje finansowa i perspektywy poszczegdlnych podmiotéw.

Metoda dywidendowa bazuje na szacunkach dotyczgcych wielkosci i przyroscie dywidend wyptacanych przez spoétke.
Podstawowym zatozeniem jest w tym przypadku fakt, ze zmiany rynkowej ceny akgji nie sg istotne dla inwestora i to nie na nich
chce on zarabia¢. W przypadku wyceny spétki metodg dywidendowa przyjmuje sie, ze jedynym przychodem otrzymywanym przez
akcjonariusza sg dywidendy. Wada tej metody jest duza wrazliwos$¢ na koszt kapitatu oraz stope wzrostu dywidendy

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spétki, moga okazac sie nietrafne. Niektére z tych zatozen bardzo mocno
wptywajg na koricowag wycene spdtki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spétki w poréwnaniu z jej
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wycena wykonang przez DM AmerBrokers.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na
podstawie: sprawozdan finansowych publikowanych przez spotke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie
zostaly zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawczg. W stosunku do poprzedniej
rekomendacji nie wystgpity istotne zmiany dotyczagce metod ipodstaw wyceny, przyjetych przy ocenie spétki oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji. W przeciwnym wypadku zostato to wyraznie wskazane w tresci rekomendaciji.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania
zmian rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego taka zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwa¢ na wartosci. Podana cena docelowa
oznacza wartos¢ spotki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktérej powinien dotrzec jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny
zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAIJ. Jest to mozliwe w
sytuacji gdy sprzyjajace beda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji
wzrostow.

SPRZEDAIJ - uwazamy, ze dana spétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa.
Oznacza to, ze akcje spdtki powinny tracié¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie ich.

TRZYMAI - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano takg rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym
stopniu niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywac sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci,

szczegOlnie przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

REDUKUIJ - uwazamy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, ale w mniejszym stopniu niz przy rekomendacji SPRZEDAJ.
Oznacza to, ze akcje spdtki moga traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy zmniejszenie udziatu waloréw tej spétki w portfelu.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 6 miesiecy: w ciggu ostatnich 6 miesiecy dla spétki nie byty
wydawane rekomendacje.

Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokres w 3Q 2011 roku

Kupuj Trzymaj Neutralnie Redukuj Sprzedaj
Liczba rekomendacji 5 2 4 0 0
Udziata procentowy 45% 18% 36% 0% 0%

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spotka: powigzania nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Kontakty

DEPARTAMENT Zbigniew Starzycki
RYNKU tel. 22 397 60 10
WTORNEGO: zbigniew.starzycki@amerbrokers.pl

Janusz Bobrowski
tel. 22397 60 12
janusz.bobrowski@amerbrokers.pl

Krzysztof Boryczko
tel. 22397 60 13
krzysztof.boryczko@amerbrokers.pl

Pawet Kwiatkowski
tel. 22397 60 11
pawel.kwiatkowski@amerbrokers.pl

Kamil Czapnik
tel. 22 397 60 15
Kamil.czapnik@amerbrokers.pl

DEPARTAMENT tukasz Rosinski
CORPORATE tel. 22397 60 24
FINANCE: lukasz.rosinski@amerbrokers.pl
Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatéw budowlanych, metalowy

Maciej Kabat

tel. 22 397 60 22

maciej.kabat@amerbrokers.pl

Branze: przemyst: chemiczny, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, drzewny, ustugi inne

Robert Kurowski

tel. 0663 933 490

robert.kurowski@amerbrokers.pl

Branze: telekomunikacja, IT, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, ubezpieczenia, banki, rynek kapitatowy, finanse
inne

Renata Mis

tel. 22 397 60 25

renata.mis@amerbrokers.pl

Branze: handel detaliczny, handel hurtowy, przemyst: elektromaszynowy, farmaceutyczny, lekki, paliwowy, energetyka, przemyst
inne
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