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Szego opracowania

Netmedia to bardzo szybko rozwijajaca sie spdtka sektora e-commerce.
O skali jej wzrostow w ostatnich latach swiadczy zajecie 1 miejsca w rankingu
Deloitte Technology Fast 50 CE. To co odréznia Netmedia od sporej czesci
innych spoétek dziatajacych w obszarze handlu internetowego, to nie obietnice,
lecz konkretne, wysokie i stabilne zyski. W okresie ostatnich lat ich dynamika
siegata od kilkudziesieciu do ponad 100%, a prognozowana przez nas
sSrednioroczna stopa wzrostu w okresie 2009-2015 wynosi 16%, co oznacza
podwojenie zysku w ciagu najblizszych 5 lat.

Spotka dziata na bardzo perspektywicznych rynkach takich jak internetowa
rezerwacja miejsc hotelowych, zarzadzanie flotag pojazdéw oraz handel
numizmatykg i metalami szlachetnymi. We wszystkich wymienionych obszarach
posiada bardzo silng pozycje rynkowa;:

. lider rezerwacji miejsc hotelowych online,
. druga pozycja po Mennicy Panstwowej na rynku numizmatycznym,
o jeden z dwoéch gtéwnych graczy na rynku ustug geolokalizacyjnych.

O Wyniki kwartalne

Potwierdzeniem doskonatej kondycji finansowej Netmedia byt dwukrotny
wzrost zysku netto grupy w IV kwartale 2009 r. do ponad 1,5 min zt. W
catym, trudnym, kryzysowym roku 2009 prognozujemy wzrost zysku o 67%, a
wytaczajac zdarzenia o charakterze jednorazowym o 27%. Jednoczesnie warto
podkresli¢, iz mimo bardzo wysokiej dynamiki wzrostéw, zyski grupy
generowane w okresie ostatnich lat charakteryzujg sie bardzo duzg stabilnoscia i
nigdy nie byty zagrozone.

O Perspektywy srednioterminowe

Biorac pod uwage kilkuletnie opdznienie Polski w stosunku do krajow
Europy Zachodniej i USA, z wysokim prawdopodobienstwem mozna okresli¢
Sciezke rozwoju oraz potencjat wzrostu wczesniej wymienionych rynkéw w
najblizszych latach. Jako przyktad poda¢ mozna, iz w 2009 r. polski rynek
turystyki internetowej stanowit zaledwie 8-9% wartosci catego rynku ustug
turystycznych, podczas gdy w krajach wysokorozwinietych siega on 30-40%.
Podobnie sytuacja przedstawia sie w przypadku rynku ustug geolokalizacyjnych,
ktéorego wzrost w kolejnych latach szacowany jest w Unii Europejskiej na
ponad 20%, za$ w Polsce nalezy spodziewac sie co najmniej 30%.

O Wycena i rekomendacja

Pomimo ostatniej zwyzki, kurs Netmedia wcigz posiada duzy potencjat
wzrostowy. Biorgc pod uwage doskonate wyniki spétki za ostatnie lata oraz
nasze prognozy zaréwno na IV kw. 2009 r. jak i kolejne lata, uwazamy ze akcje
Netmedia nadal sa niedowartosciowane. Na podstawie wyceny DCF
wyznaczyliSmy cene jednej akcji na 11,01 zl, a na podstawie wyceny
porownawczej na 8,18 z. Tym samym, ustalamy cene docelowg kursu na
9,60 zt, wydajac rekomendacje KUPUJ.

Dane finansowe (jednostkowe)

min zt 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
Sprzedaz 120,95 129,36 139,33 154,45 168,05
EBITDA 6,78 5,37 6,19 7,46 8,52
EBIT 5,88 4,51 5,21 6,29 7,19
Zysk netto 4,68 7,82 6,70 8,52 10,21
Zysk skorygow any 4,68 5,95 6,70 8,52 10,21
EPS (zf) 0,41 0,49 0,55 0,70 0,84
DPS (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS (z1) 0,48 0,71 0,63 0,80 0,95
PE 19,30 16,00 14,22 11,18 9,33
PBV 2,42 2,00 1,75 1,52 1,30
EV/EBITDA 14,44 19,15 16,61 13,80 12,08

p - prognoza DM PKO BP SA
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Charakterystyka dziatalnosci

Netmedia to szybko rozwijajgca sie firma sektora e-commerce (nr 1 w rankingu Deloitte
Technology Fast 50 CE oraz nr 14 w rankingu Deloitte Technology Fast 500 EMEA). Pomimo
kryzysu, spotka notuje dodatnia dynamike przychoddéw i zyskow. Narastajaco po trzech
kwartatach 2009 r. jej przychody wyniosty 99,6 min zt (ponad 14% wzrost w poréwnaniu do
analogicznego okresu ubiegtego roku) oraz zysk operacyjny i netto w wysokosciach 3,82 min
zti 6,31 min zt (po skorygowaniu o zdarzenia jednorazowe 4,44 min zt), w poréwnaniu do 5,15
min zt i 4,00 min zt w analogicznym okresie 2008 r. Zgodnie z nasza prognozg na koniec
obecnego roku, przychody spoétki powinny wynies¢ 129,4 min zt, zas zysk netto 7,82 min z,
zapewniajgc wzrost rok do roku odpowiednio o 7% i 67% (po korekcie o zdarzenia
jednorazowe 27%).

Netmedia rozwija sie zaréwno poprzez wzrost organiczny, zaktadajacy utrzymanie
pozyciji lidera w internetowej rezerwacji miejsc hotelowych, jak tez akwizycji niezwigzanych z
rynkiem hotelarskim. W minionym roku Netmedia zwiekszyta udziaty do 41,6% w spétce
Finder, wspomagajacej zarzadzanie flotgq pojazdéw oraz weszta w posiadanie 29,8% udziatow
w spotce Inwestycje Alternatywne Profit, bedacej numerem dwa po Mennicy Panstwowej na
polskim rynku numizmatycznym. W poprzednich latach, przejeta Marco Polo Travel - lidera w
sprzedazy rejséw wycieczkowych, kupita TAU Lufthansa City Center, zajmujaca sie obstuga
podrézy stuzbowych w zakresie rezerwacji miejsc hotelowych i sprzedazy biletéw lotniczych
oraz rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku numizmatycznym poprzez przejecie portalu eMonety.pl
(trzeciego w Polsce serwisu poswieconego numizmatyce).

Cho¢ przyzna¢ nalezy, iz dynamika wzrostu Netmedia w 2009 r. byta nieco nizsza niz w
poprzednich latach, kiedy siegata od kilkudziesieciu do nawet kilkuset procent, to jednak w
dobie kryzysu z pewnoscig jej wyniki trudno nazwac¢ ztymi. Zarazem warto podkreslic, ze
spotka dziata na bardzo perspektywicznych rynkach, takich jak e-commerce, czy ustugi
geolokalizacyjne, ktore na przestrzeni kolejnych lat sg niemal skazane na dalszy, dynamiczny
rozwoj.

Struktura kapitatlowa

W zwigzku z realizacjg licznych akwizycji, w skfad grupy kapitatowej Netmedia wchodzi
obecnie pie¢ spodtek. Trzy z nich, w ktorych Netmedia posiada 100% udziatéw, to firmy
turystyczne eHotele.pl, Marco Polo Travel i Netmedia Business Travel. Pozostate dwie, z
udziatem ponizej 50%, to Finder, dziatajacy na rynku ustug geolokalizacyjnych oraz Inwestycje
Alternatywne Profit, posredniczgca w obrocie numizmatyka i metalami szlachetnymi. Ponizszy
wykres ilustruje obecny sktad grupy kapitatowe;.

NETMEDIA
S.A.
100% 100% 100% 41,6% 29,8%
Netmedia
eHotele.pl Marco Polo Business Travel Finder S.A. Inwestycje
Sp. zo.0. Travel Sp. z 0.0 Sp.zo.o. Alternatywne

Profit S.A.

Zrédfo: Spétka

Opis dziatalnosci

Cho¢ w obecnej chwili za niemal 100% przychodéw spotki odpowiedzialna jest
dziatalnos$¢ turystyczna, to jednak w zwigzku z konsolidacjg dwéch spétek zaleznych na
zasadach praw wiasnosci, struktura zysku netto jest juz nieco bardziej ztozona. Szacujemy, ze
obecnie turystyka odpowiadata za okoto 57% wyniku netto, ustugi geolokalizacyjne za 20%,
numizmatyka za 17%, a 6% bedzie generowaé pozostata dziatalnos¢ (portale tematyczne,
nieruchomosci).

Pomimo mocno zréznicowanej dziatalnosci, znaczaca cze$¢ zysku Netmedia nadal
pochodzi z turystyki. Okoto 50% udziat w przychodach z tej dziatalno$ci posiada rezerwacja
miejsc hotelowych. Cho¢ w ostatnich latach w polskim Internecie pojawita sie konkurencja z
zachodu w postaci Booking.com i HRS, to jednak Netmedia nadal pozostaje na tym polu
liderem z kilkudziesiecioprocentowym udziatem w rynku.




(&

DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : E-COMMERCE NETMEDIA

Szacunkowa struktura zysku netto Struktura przychodoéw z turystyki
Pozostate Wycieczki
6% zagraniczne
5%
Numizmatyka Rejsy
17% Turystyka wycieczkowe Ho(t;/le
57% 15% 50%

Bilety
lotnicze
30%

Geolokalizacja
20%

Zrédfo: Spotka, DM PKO BP SA

Druga pod wzgledem wielkosci przychoddéw z dziatalnosci turystycznej jest sprzedaz
biletow lotniczych, ktéra po przejeciu TAU Lufthansa City Center w 2007 r. wzrosta do 30%. Z
kolei akwizycja Marco Polo Travel pozwolita spolce osiggna¢ pozycje lidera w
perspektywicznym rynku sprzedazy rejséw wycieczkowych z udzialem w przychodach z
turystyki na poziomie 15%.

Analizujgc strukture przychodéw Netmedia z turystyki zastanawiaé moze bardzo maty
udziat sprzedazy klasycznych wycieczek zagranicznych, ktéry odpowiada obecnie jedynie za
kilka procent wyniku. Cho¢ w ubieglym roku spétka zdecydowata sie wejs¢ w ten segment
turystyki poprzez otwarcie portalu www.wyjazdy.pl, to jednak w obecnej chwili nie wigze z tym
segmentem powaznych planéw rozwoju. W gtéwnej mierze podyktowane jest to relatywnie
niskg marzg oraz duzymi kosztami obstugi (m.in. z uwagi na duza cykliczno$¢) w poréwnaniu
do branzy hotelarskiej czy segmentu biletow lotniczych.

Cyklicznos¢ wyjazdow zagranicznych vs rezerwacja miejsc hotelowych

hotele 1.00  ywezasy == 057

Saarch Valume index Gaagle Trands

2004
I

2005
1

Zrédfo: Google Trends

W  strukturze przychodéw Netmedia z turystyki powazng pozycje zajmujg klienci
korporacyijni, ktérych liczba siega juz 1 tysigca. Ich udziat mozna szacowac na ponad 40%
wszystkich rezerwaciji, dokonywanych zaréwno na stronach internetowych spéfki, jak i poprzez
autorski system obstugi klientéw korporacyjnych o rozszerzonej funkcjonalnosci. W obecnej
chwili korzysta z niego okoto 30%-40% partneréw biznesowych. Warto podkresli¢, iz tak duzy
udziat klientdw korporacyjnych w catkowitych przychodach z turystyki gwarantuje spoice
znacznie wieksza stabilno$¢ niz w przypadku wytacznie klientdéw indywidualnych.

Druga po turystyce kategorig pod wzgledem wielkosci generowanego zysku stanowig
ustugi zarzadzania flotgq pojazdéw. W trzecim kwartale 2008 r. Netmedia kupita 20% akcji
spotki Finder, a na poczatku minionego roku zwiekszyta zaangazowanie w nig do 41,6%.
Firma dziata na rynku szeroko pojetych ustug geolokalizacyjnych, wspomagajac zarzadzanie
flota pojazdoéw. Wdrozenie oferowanego przez nig monitoringu floty, pozwala uzyskaé
odczuwalne oszczednosci w uzytkowaniu pojazdéw. Bazujac na obecnym etapie rozwoju
rynku polskiego w poréwnaniu do innych rynkéw europejskich, mozna zatozy¢ silny,
kilkudziesiecioprocentowy wzrost przychodoéw i zyskéw w kolejnych latach.




(&

DOM MAKLERSKI PKO BP

SEKTOR : E-COMMERCE NETMEDIA

Niewiele mniejsze zyski od ustug geolokalizacyjnych przynosi dziatalno$¢ na rynku
numizmatycznym. Jest ona realizowana poprzez spolke stowarzyszong Inwestycje
Alternatywne Profit, w ktérej Netmedia posiada obecnie 29,8% udziatéw. W ich posiadanie
weszta wnoszac aportem do IAP spotke eMonety.pl S.A. W wyniku potaczenia powstat bardzo
silny podmiot, ustepujacy miejsca na polskim rynku jedynie Mennicy Panstwowej. Gtdwnym
obszarem dziatalnosci IAP jest sprzedazy monet kolekcjonerskich, metali szlachetnych oraz
wiasnych produktéw menniczych (monety kolekcjonerskie) przy wykorzystaniu serwiséw
internetowych eMonety.pl i e-Numizmatyka.pl. W ubiegtym roku do oferty zostaty dodatkowo
wprowadzone brylanty, a w tym roku spétka zamierza rozszerzy¢ swojg oferte o inne kamienie
szlachetne.

Oprocz dziatalnosci turystycznej, numizmatycznej i geolokalizacyjnej Netmedia posiada
réwniez sie¢ portali zwigzanych z rynkiem nieruchomosci i finansowym oraz jest autorem i
wiascicielem systemu MLS (Multiple Listing Service), stuzgcego wymianie ofert miedzy biurami
nieruchomosci. Z jej rozwigzania korzysta okoto 75% krajowych biur nieruchomosci
zainteresowanych tego typu systemem. Generalnie jednak, w Polsce zaledwie 10% wszystkich
biur uzywa MLS, w poréwnaniu do 100% w USA i kilkudziesieciu procent w krajach Europy
Zachodniej, co stwarza duzy potencjat wzrostu rynku. Lacznie portale tematyczne, system MLS i
pozostata dziatalno$¢ odpowiadajg obecnie za okoto 6% zysku spotki.
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Otoczenie rynkowe

E-commerce

Dziatalno$¢ Netmedia jest bardzo silnie zwigzana z Internetem. Spotka wykorzystuje go
jako gtowny kanat dystrybucji oferowanych ustug. W zwigzku z powyzszym, dalszy rozwdj
polskiego rynku e-commerce bedzie jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na jej
przyszte wyniki. Poréwnujac obecny stopien rozwoju polskiego i zachodniego rynku handlu w
Internecie, z bardzo wysokim prawdopodobienstwem mozna zatozy¢ dalszy, silny wzrost
polskiego e-commerce, ktdry na przestrzeni najblizszych lat bedzie zmniejsza¢ réznice e
stosunku do krajéw rozwinietych.

Bazujac na danych pochodzacych z brytyjskiego rynku e-commerce nalezy zatozyé, ze
Polska jest opdzniona wzgledem rozwinietych rynkow europy zachodniej i USA o 3 do 5 lat. W
2008 r. brytyjski e-commerce stanowit 6,4% procent catych obrotéw w handlu detalicznym. W
tym samym okresie, w Polsce byto to zaledwie 1,91%, czyli warto$¢ zblizona do poziomu z
2003 r. w przypadku rynku brytyjskiego.

Wzrost rynku e-commerce i jego udziat w catkowitych obrotach handlu
35 . detalicznego w Wielkiej Brytanii 18%

mid GBP

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

I W arto$¢ rynku e-commerce —&— udziat sprzedazy online w rynku detalicznym

Zrédfo: Verdict Research

Po 2000 roku polski rynek e-commerce rést po kilkadziesigt procent rocznie,
umozliwiajgc bardzo dynamiczny rozwdj dziatajagcym na nim firmom takim jak Netmedia. W
2008 r. wzrost wyniést ponad 36% (w poréwnaniu do 13% wzrostu w catym handlu
detalicznym), a nieco silniejsze spowolnienie przynidst dopiero miniony rok z uwagi na kryzys
panujacy w tradycyjnej gospodarce. Nawet jednak w niesprzyjajacym 2009 r. nalezy
prognozowa¢ okoto 21% wzrostu polskiego rynku e-commerce. Wraz z koncem
ogolnoswiatowe] recesji mozna spodziewac¢ sie w najblizszych latach ponownego wzrostu
dynamiki rozwoju polskiego e-commerce i jej utrzymania w nastepnych latach.

Wzrost rynku e-commerce i jego udziat w catkowitych obrotach handiu
30,0 + detalicznego w Polsce —12%
25%
25,0 4 r 10%

20,0 r 8%

15,0 r 6%

mid PLN

10,0 1 L 4%

5,0 r 2%

0,0 +
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. W artos$¢ rynku e-commerce —&— udziat sprzedazy online w rynku detalicznym

Zrédfo: Internet Standard ,,e-commerce 2009”, DM PKO BP SA
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Wartos$¢ rynku e-commerce jest w gtéwnej mierze wypadkowg liczby uzytkownikow
Internetu oraz ich sktonnosci do zakupdw online. Zaréwno w jednym, jak i drugim przypadku
Polska wcigz pozostaje sporo w tyle za srednig krajow Unii Europejskiej. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wzrost liczby internautdw, a przede wszystkim ich rosnaca sktonnos¢ do
zakupéw online (oraz wzrost wartosci pojedynczego zamowienia) beda gtéwnymi motorami
rozwoju polskiego e-commerce w najblizszych latach.

Odsetek spoéteczenstwa kupujacy w internecie Czestotliwos ¢ zakupéw polskich internautéw

Tylko jeden raz
Rzadziej niz raz w roku

Mniej niz raz w roku

Kilka razy w roku 41%

Mniej niz raz w miesigcu

Kilka razy w miesiecu

Raz w tygodniu

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrédfo: Eurostat, Gemius ,Polski Internet 2008/2009”

Turystyka

W odréznieniu od rynku e-commerce, turystyka jest silnie uzalezniona od koniunktury
gospodarczej. Niestety, powyzszg zalezno$¢ doskonale wida¢ byto w 2009 r., kiedy to spadta
zaréwno liczba odwiedzajgcych nas turystéw zagranicznych (o 11% w ciggu pierwszych 9
miesiecy 2009r.), jak i krajowych i zagranicznych wyjazdéw Polakéw (o 11% w ciagu
pierwszych 8 miesiecy 2009r.).

Krajowe podréze Polakéw 2008 vs 2009 Turysci zagraniczni korzystajacy z bazy noclegowej 2008 vs 2009

(pierwsze 8 miesiecy) 8% (pierwsze 9 miesigcy)
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8 + -18% 10 4
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Zrédfo: Instytut Turystyki

Jak prognozuje Instytut Turystyki, spadek wykorzystania miejsc hotelowych zaréwno
przez polskich jak i zagranicznych turystow jest jednak przejsciowy. Zgodnie z prognoza IT juz
od 2010 roku wykorzystanie obiektdw noclegowych zakwaterowania zbiorowego powinno
zaczat rosnac.

Turysci polscy i zagraniczni korzystajacy z obiektéow noclegowych
25 4

20 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

B Cudzoziemcy Mieszkancy Polski

Zrédio: Instytut Turystyki
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Znaczna czes$¢ przychodoéw Netmedia z dziatalnosci turystycznej, pochodzi z rezerwacji
miejsc hotelowych i sprzedazy biletéw lotniczych klientom korporacyjnym. Cho¢ jest to
segment, ktéry silnie dotkneto spowolnienie gospodarcze, to jednak mozna powiedzieé¢, ze
spotka obrécita kryzys na swojg korzysé. Netmedia doskonale wykorzystata zwrot klientow w
kierunku Internetu w poszukiwaniu oszczedno$ci, ktore siegaja tutaj 10%-30%. Pomimo
silnego spadku udziatu podrézy stuzbowych w wyjazdach zagranicznych oraz stagnacji na
rynku krajowym, Netmedia odnotowata wzrost rezerwaciji hotelowych.

Cele zagranicznych wyjazdéw Polakow

Pierwsze 8 miesigcy 2008 roku Pierwsze 8 miesigcy 2009 roku

Inny

Inny

5% Odwiedziny 10% Odwiedziny
u krewnych u krewnych

Stuzbowy lub Stuzbowy lub
19% znajomych 1% znajomych

22% 22%

Turystyczno-
wypoczynkowy
54%

Turystyczno-
wypoczynkowy
57%

Zrédio: Instytut Turystyki

W 2009r. wyraznie widoczny byt réwniez spadek zainteresowania podrézami lotniczymi.
W pierwszych o$miu miesigcach 2009 r. wykorzystanie samolotu jako $rodka transportu w
podrézach zagranicznych przez polskich obywateli byto az o 28% mniejsze niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Jak prognozuje Urzad Lotnictwa Cywilnego catkowita
liczba wszystkich pasazerow w polskich portach lotniczych zmniejszy sie w 2009 r. o 8%.
Zarazem jednak, podobnie jak Instytut Turystyki, ULC przewiduje powr6t wzrostowej tendenciji
juz w 2010 r. i jej utrzymanie w ciggu kolejnych lat.

Liczba pasazeréw w polskich portach lotniczych
35 + 9%
9% S
30 + 9%
10%

9% 8%
23% ° 8% °
34%

15 + 31%

min oséb

10 +

]

2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P

Zrédfo: Urzad Lotnictwa Cywilnego

E-Turystyka

Rynek e-turystyki notowat w ostatnich latach bardzo silne wzrosty zarébwno w Europie
Zachodniej jak i USA. O ile w Polsce, sprzedaz ustug turystycznych przez Internet nadal
stanowi margines catego rynku turystycznego, o tyle w krajach rozwinietych jest to preznie
dziatajacy kanat dystrybucji, niewiele ustepujacy sprzedazy tradycyjnej. Wedtug prognoz
PhoCusWright segment e-turystyki w USA mégt w 2009 r. siegnaé niemal 40% catego rynku
turystycznego, a szacunki na obecny rok mowig o przekroczeniu tego poziomu. Podobnie
przedstawia sie sytuacja na rynku europejskim, na ktérym w 2008 r. sprzedaz turystyki przez
Internet odpowiadata 28% warto$ci catego rynku turystycznego, a zgodnie z prognozami w
2010 r. siegnie 34%. Juz teraz ponad 40%, najwyzszg penetracje turystyki online notuje
Wielka Brytania, a tuz za nig znajdujg sie Francja i Niemcy.
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Amerykanski rynek turystyczny - tradycyjny vs online Europejski rynek turystyczny - tradycyjny vs online
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Zrédfo: PhoCus Wright, DM PKO BP SA

Na tle krajéw Europy Zachodniej i USA Polska wypada nad wyraz blado. Udziat
segmentu online w catym polskim rynku turystycznym wynosi obecnie ponizej 10% (dla
rezerwacji hoteli przez Internet siega 10-15%). Biorgc pod uwage nieuchronnos$é podazania za
Swiatowymi trendami zwiekszania udziatu sprzedazy przez Internet kosztem tradycyjnych
kanatéw dystrybuciji, kolejne lata beda dla polskiej branzy e-turystycznej bardzo udane.

Polski rynek turystyczny - tradycyjny vs online
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Zrédfo: Internet Standard ,,e-commerce 2009”

Z uwagi na uwarunkowania kulturowe oraz niedojrzato$¢ polskiego rynku e-commerce w
Polsce bardzo silne jest zjawisko kupna towardéw i ustug poza Internetem, ale pod jego
wplywem. Skale zjawiska pokazujg dane z 2008 r., w kiérym to warto$¢ produktéow kupionych
pod wptywem Internetu, ale poza nim, wyniosta okoto 17 mid zt, co w poréwnaniu do 9 mid z
sprzedazy w 2007 r., daje wzrost rzedu 89%. Powyzsze zjawisko szczegdlnie widoczne jest
przy rezerwacji miejsc hotelowych, gdzie 89% internautéw wykorzystuje Internet do
poszukiwania informacji o noclegach, ale zarazem az 75% z nich decyduje sie¢ na rezerwacje
telefoniczna.

Planowany sposéb rezerwacji noclegéw
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Zrédfo: Gemius ,Noclegi online”

Jak pokazujg dane zaréwno z polskiego, jak i ogélnoswiatowego rynku e-commerce, z
roku na rok coraz wiekszy odsetek internautéw zaczyna wykorzystywac Internet nie tylko do
zbierania informacji, ale réwniez do zawierania transakcji. W kolejnych latach mozemy zatem
spodziewac¢ sie odwrécenia powyzszych tendencji, a co za tym idzie znacznego zwiekszenia
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obrotu generowanego przez formularze zamoéwien na portalach internetowych. Potencjat
wzrostu zakupow przez Internet w Polsce a zarazem ich powszechno$¢ na rynkach
rozwinietych wyraznie widaé¢ przy poréwnaniu planéw zakupowych polskich i brytyjskich
internautow.

Planowane zaupy przez internet Brytyjczykow i Polakow
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Zrédfo: Obserwator Cetelem

Numizmatyka

Cho¢ rynek numizmatyczny istniat w Polsce niemal od zawsze, to jednak gtosno zrobito
sie 0 nim dopiero w latach 2007 i 2008, kiedy to drobni inwestorzy wycofujac pieniadze z
gieldy w zwigzku z rozpoczeciem bessy, zwrécili sie w kierunku inwestycji alternatywnych
takich wtasnie jak monety kolekcjonerskie i ztoto. Kursy monet wzrastaty w owym okresie
nawet po kilkadziesiat procent w ciggu miesigca. Skale zjawiska dobrze ilustruje 1000%
wzrost indeksu NIM ZWIERZAKI w okresie od stycznia 2007 r. do kwietnia 2008 r.,
odzwierciedlajacy zachowanie kurséw najbardziej popularnych w tamtym okresie monet ze
zwierzetami. Z kolei ostatnia fala zainteresowania ziotem inwestycyjnym rozpoczeta sie pod
koniec 2008 r., przynoszac w ciaggu kolejnych miesiecy 70% wzrost ceny kruszcu.

NIM ZWIERZ AKI KURS ZLOTA
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Zrédfo: www.kursymonet.pl, www.kursyzlota.pl

W obecnej chwili wartos¢ catego polskiego rynku monet kolekcjonerskich
wyemitowanych po 1995 r. mozna szacowac¢ na okoto 1,5 — 2 mld zt. Jest to suma wszystkich
monet srebrnych (okoto 1 mid zt) i ztotych (okoto 0,6 mid zt). Przyjmujac $rednie obroty na
rynku wtérnym na poziomie 5%-7% powyzszej kwoty, jego wartos¢ mozna okreslic na
poziomie 80-115 min zi, zas warto$¢ rynku pierwotnego miedzy 100 a 300 min zt. Nie jest to
duzo, ale poréwnujac liczbe kolekcjonerow w Polsce i USA, rynek ten wydaje sie by¢ w
dtuzszym terminie bardzo perspektywiczny. Liczbe o0s6b zainteresowanych monetami
kolekcjonerskimi w Polsce mozna bowiem szacowaé na okoto 50 tys., czyli 0,13%
spofeczenstwa, zas§ w USA na co najmniej 2 min, czyli 0,67% spoteczenstwa (szacunki
obejmujace drobnych kolekcjoneréw méwig nawet o liczbie 20 min oséb co przektada sie na
6,67% spoteczenstwa).
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Netmedia dziata na polskim rynku numizmatycznym od 2007r., kiedy to kupita spétke
emonety.pl, bedacg numerem 3 na rynku numizmatyki. W 2009 r. w wyniku potgczenia
emonety.pl i spétki Inwestycje Alternatywne Profit (numer 2 na rynku po Mennicy Panstwowej),
powstat jeden podmiot o bardzo silnej pozycji rynkowej. Dziatalno$¢ IAP skupia sie przede
wszystkim na handlu metalami szlachetnymi i monetami na rynku pierwotnym w duzym
stopniu w oparciu o sprzedaz abonamentowg oraz w mniejszym zakresie w posredniczeniu w
obrocie na rynku wtérnym. Spétka jest liderem w sprzedazy monet kolekcjonerskich na rynku
pierwotnym, zaréwno polskich jak i zagranicznych i ztota inwestycyjnego. Posiada réwniez
silng pozycje w sprzedazy wysokomarzowych produktow wtasnych.

Pomimo optymistycznych  prognoz  dlugoterminowych dla polskiego rynku
numizmatycznego, w najblizszych latach nie spodziewamy sie powtérzenia ,szalenstwa” jakie
ogarneto kolekcjoneréw w 2007 r. i 2008 r. Po dwdch kolejnych latach bardzo wysokiej emis;ji
monet przez NBP w 2008 r. i 2009 r., w biezgcym roku oczekujemy znacznego obnizenia
nakladow w ramach powrotu do réwnowagi. Sytuacje podmiotéw dziatajacych na rynku
numizmatycznym moze nieco ratowa¢ kontynuacja hossy na rynku ziota, ale generalnie
nalezy spodziewa¢ sie spadku zainteresowania tematem.
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Zarzadzanie flota pojazdow

Cho¢ najczestszymi odbiorcami systemoéw geolokalizacyjnych sa przedsiebiorstwa
transportowe, handlowe i dystrybucyjne, to jednak mogg by¢ one wykorzystywane praktycznie
we wszystkich firmach posiadajgcych flote samochodéw. Ustugi zarzadzania flotq pozwalajg
zazwyczaj uzyskiwac kilkunastoprocentowe oszczednosci, ale zdarzajg sie firmy gdzie siegajg
one nawet powyzej 30%. Podstawowe korzy$ci z ich stosowania to ograniczenie zuzycia
paliwa oraz optymalizacja wykorzystania pojazdéw i czasu pracy kierowcow. Staty monitoring
przektada sie takze na zwiekszenie bezpieczenstwa samochodéw i fadunkéw, a co za tym
idzie na znizki u ubezpieczycieli, oraz na ograniczenie kosztéw rozmoéw z kierowcami, co ma
szczegolne znaczenie w transporcie miedzynarodowym. Zintegrowanie systeméw monitoringu
z wewnetrznymi bazami danych i systemami ERP pozwala sprawniej zarzadza¢ firmg przy
jednoczesnym obnizeniu kosztéw administracyjnych. W zaleznosci od uzyskiwanych
oszczednosci, koszt wdrozenia systemu zarzadzania flota zazwyczaj zwraca sie w okresie od
3 do 6 miesiecy.

Europejski rynek ustug geolokalizacyjnych jest jeszcze stosunkowo mtody. W 2007 r.
liczba korporacyjnych systemoéw zarzadzania flota w krajach Unii Europejskiej wynosita
zaledwie nieco powyzej 1 min sztuk, a w minionym 2009 r. siegneta 1,5 min przy penetrac;ji
rzedu 4,3%. O perspektywach rozwoju rynku swiadczy¢ moze prognoza firmy badawczej Berg
Insight, ktéra méwi o podwojeniu tych liczb juz w 2013 r. Z uwagi na oferowane oszczednosci,
wzrostowi zainteresowania systemami zarzadzania flota nie powinno zagrozi¢ nawet
spowolnienie gospodarcze, ktére moze jednak negatywnie odbi¢ sie na rynku indywidualnych
systeméw GPS.

O ile europejski rynek zarzadzania flotg mozna nazwa¢ mitodym, o tyle polski dopiero
zaczyna sie rozwijaé. Samochodéw wyposazonych w systemy GPS byto w Polsce w 2007 r.
zaledwie 66 tys., a penetracja rynku wynosita 0,34%. Cho¢ do roku 2009r. liczby te ulegty
niemal podwojeniu, to jednak rynek nadal znajduje sie w bardzo wczesnej fazie rozwoju,
majac przed sobg ogromny potencjat wzrostu. Jego warto$¢ mozna w obecnej chwili
szacowac na 174 min zt, a w 2013 prognozujemy co najmniej 364 min zt.
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Systemy zarzadzania flota w EU Liczba pojazdéw w Polsce wyposazona w GPS
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Zrédfo: Berg Insight, AutoGuard, DM PKO BP SA

Jednym z dwdch gtéwnych graczy na polskim rynku ustug geoloklizacyjnych jest Finder
S.A. Z jego ustug korzysta obecnie okoto 1,5 tys. podmiotéw, co przektada sie na 20 — 25 tys.
pojazdow. Spotka dziata przede wszystkim na rynku zarzgdzania flotami korporacyjnymi.
Wiazac ze sobg klientéw na okres 3 lat, zapewnia sobie stabilne zyski w dtuzszym terminie.
Ich gtéwna czes¢ pochodzi z optat abonamentowych uiszczanych przez caty okres trwania
umowy. Biorac pod uwage korzysci odnoszone przez klientéw Kkorporacyjnych po
zainstalowaniu systemow GPS oraz poréwnujac dane z polskiego i europejskiego rynku ustug
geolokalizacyjnych, z wysokim prawdopodobienstwem mozna zatozy¢ dalszy, szybki rozwdj
Findera w horyzoncie najblizszych lat.
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Prognoza

Cho¢ oczywiscie trudno powiedzie¢, ze wzrost zyskéw Netmedia w kolejnych latach jest
przesadzony, to jednak wydaje sie, ze stwierdzenie takie nie odbiegatoby znaczaco od
prawdy. Spotka dziata na bardzo perspektywicznych rynkach, skutecznie opierajacych sie
wplywowi recesji. Nie dosy¢, ze ostatnie lata przyniosty ich bardzo dynamiczny rozwoj, to
dodatkowo poréwnujgc dane z Europy Zachodniej i USA, ktére wyprzedzajg nas od 3 do 5 lat,
mozemy z wysokim prawdopodobienstwem zatozy¢ w kolejnych latach ich dalszy silny wzrost.

W zwigzku z rézng dynamika wzrostu poszczegolinych rynkéw w kolejnych latach,
prognozujemy powolng zmiane udziatu poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci w zysku netto
spotki. Najsilniejszy wzrost, a zatem rowniez zwiekszenie udziatu w wyniku Netmedia,
prognozujemy dla ustug geolokalizacyjnych, ktérych rynek w catej Europie na dobrg sprawe
dopiero zaczyna sie rozwijaé, a w Polsce nadal duzo brakuje do $redniej unijnej. Drugi pod
wzgledem dynamiki wzrostéw powinien by¢ rynek turystyki online. Zwiekszenie jej udziatu w
catkowitej sprzedazy z obecnych 10-15% w przypadku hoteli (i ponizej 10% dla catej turystyki)
w okolice 30-40%, ktére Europa Zachodnia i USA juz osiagnely, a nastepnie kontynuacja tej
tendencji powyzej 50%, wydaje sie nieuchronne. Nieco bardziej pesymistycznie zapatrujemy
sie z kolei na segment numizmatyczny. W kolejnych latach prognozujemy spadek jego udziatu
w catkowitym wyniku spétki. Choc¢ rynek powinien sie rozwija¢ w stabilnym tempie okoto 10%
rocznie, to jednak jest to znacznie ponizej dynamiki pozostatych rynkéw, na ktérych dziata
spotka.

Prognoza udziatu poszczegoélnych rodzajéw dziatalnosci w zysku netto
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Okres wzrostow po kilkaset procent w skali roku Netmedia ma juz za sobg. Wyraznie
wida¢ to byto w minionym roku, kiedy jej zysk netto zwigekszy! sie jedynie o 27%. Jak na czasy
spowolnienia gospodarczego oraz wysokiej bazy, z ktérej startuje spétka (lider na wiekszosci
rynkéw, na ktérych funkcjonuje), skala matych kilkudziesieciu procent i tak jednak wydaje sie
w petni zadowalajaca.

Core Business (Zysk z turystyki + Zysk jednostek zaleznych)
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Biorac pod uwage zysk Netmedia przed opodatkowaniem z dziatalnosci podstawowej za
jakg spotka traktuje: turystyke, geolokalizacje i numizmatyke, obecny rok wydaje sie byc¢
lepszy od ubiegtego, na ktéry negatywnie wptyneto znaczne zmniejszenie dynamiki wzrostu na
rynku numizmatycznym po boomie lat 2007 i 2008 oraz zastdj w branzy turystyczne;.
Dodatkowo w minionym roku, spotka przeprowadzata zmiany w strukturze kapitatowej
wnoszac eMonety.pl do |IAP w zamian za jej 30% udziat oraz dokonywata drobnych
optymalizacji kosztowych, przygotowujac sie na dalszy dynamiczny wzrost w kolejnych latach.
Wynikiem powyzszych czynnikdbw byto osiagniecie tylko 10% wzrostu zysku przed
opodatkowaniem z dziatalnosci podstawowej, ktéry jednak juz w obecnym roku powinien
zanotowac 29% dynamike. Na sukces spétki w biezacym roku sktadac sie bedzie:

+20% Turystyka — przychody z dziatalnosci na rynku e-turystyki bedg notowaé dalszy
stabilny wzrost. Na wysokos$¢ zysku w obecnym roku pozytywnie powinien wptynaé
powolny wzrost marz w hotelarstwie (pierwszy symptomy wida¢ juz na rynkach
zagranicznych), a dynamike zyskéw Netmedia dodatkowo powinna poprawic¢
optymalizacja kosztow (gtéwnie koszty zarzadu i sprzedazy).

+40% Geolokalizacja — zakladamy wzrost zyskéw Findera na poziomie zblizonym do
tempa rozwoju rynku. Dynamika wzrostu zysku Netmedia dodatkowo powininna
zyska¢ kilka punktéw procentowych z uwagi na zwiekszenie udzialu w spoice
wzgledem poczatku 2009 r.

+10% Numizmatyka — w biezgcym roku przewidujemy niewielkg ujemng dynamike
rozwoju rynku monet kolekcjonerskich. Zyski Netmedia powinno jednak uratowac
wejscie do IAP, zajmujacego sie w gtéwnej mierze rynkiem ziota inwestycyjnego,
ktérego perspektywy wydajg sie w obecnej chwili bardziej optymistyczne.

+/-0% Pozostale — w pozostatej dziatalnosci Netmedia (portale, nieruchomosci, inne)
przewidujemy zaréwno w obecnym, jak i nadchodzacych latach stagnacje. Nie
mozna wykluczy¢, ze wieksze zyski pojawig sie za jaki$ czas z autorskiego systemu
MLS, ale w obecnej chwili trudno to w jakikolwiek sposéb uwzgledniaé w prognozach.

Cho¢ w kolejnych latach wraz z rozwojem rynkdéw, dynamiki wzrostu zyskow z
poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci beda sie powoli zmniejszaty, to jednak Srednioroczng
stope wzrostu zysku netto Netmedia w okresie 2009-2015 r. na poziomie 16%, zdecydowanie
nalezy uzna¢ za ponadprzecietng.
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Wycena

W celu wyznaczenia wartosci Netmedia postuzyliSmy sie metodgq opartg na modelu
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz wycenag poréwnawczg na podstawie
grupy spotek o podobnym profilu dziatalnosci. Obie wyceny oparliSmy na prognozach
przedstawionych w niniejszym raporcie.

DCF

Dla potrzeb wyceny DCF przyjeliSmy ponizsze zatozenia:

. stopa wolna od ryzyka = 6%,

. premia za ryzyko 5%,

° beta=1,

. stopa wzrostu po okresie prognozy = 2%,

Metoda DCF postuzyliSmy sie réwniez w celu wyceny przeptywéw pienieznych
generowanych przez spotki stowarzyszone: Finder S.A. i Inwestycje Alternatywne Profit S.A,,
w ktorych Netmedia posiada odpowiednio 41,6% i 29,8% udziatéw w kapitale zaktadowym.

Wycena poréwnawcza

Do wyceny poréwnawczej wybraliSmy grupe podmiotdw o zblizonym modelu
biznesowym. W zwigzku z dziatalnosciag Netmedia zaréwno na internetowym rynku ustug
turystycznych, jak i na rynkach geolokalizacyjnym i numizmatycznym, pod uwage wzielismy
spotki dziatajace na kazdym z nich.

W naszym zestawieniu znalazt sie Travelplanet.pl, jako przedstawiciel polskiego
rynku e-turystyki oraz firmy zagraniczne takie jak Expedia, Orbitz i Priceline.com. Z kolei, jako
przedstawicieli spotek z rynku ustug geolokalizacyjnych wybraliSmy: Garmin Ltd i Trimble
Navigation Ltd, a z rynku numizmatycznego: Signet Jewelers Ltd i Barrick Gold Corp.

Okoto 30% zysku Netmedia pochodzi z jednostek stowarzyszonych konsolidowanych
metodg praw wiasnosci. W zwigzku z tym nie jest on uwzgledniany w zysku operacyjnym, co
W znaczacy sposob zaburza warto$¢ wskaznika EV/EBITDA. Postanowilismy zatem przyznac
mu w wycenie poréwnawczej nizszg, 30% wage w stosunku do wskaznika P/E, ktéremu
przyznali$my 70% wage.

Wycena

Wzigwszy pod uwage wycene opartg na modelu DCF na poziomie 11,01 zt oraz
wycene poréwnawczg na poziomie 8,18 zt, ustalilismy cene jednej akcji Netmedia na 9,60 zt,
wydajgc rekomendacje KUPUJ.
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DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : E-COMMERCE NETMEDIA

Rachunek zyskéw i strat (min zi) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P IVvQ 08 1-1VQ 08 IVQ 09 I-1VQ 09

Przy chody netto ze sprzedazy 29,94 120,95 129,36 139,33 154,45 168,05 33,62 120,95 29,73 129,36
zmana - 304,0% 7,0% 7,7% 10,9% 8,8% 159,2% 304,0% -11,6% 7,0%

EBITDA 2,71 6,78 5,37 6,19 7,46 8,52 0,94 6,78 0,93 5,37
zmana 153,8% 149,9% -20,8% 15,3% 20,4% 14,3% 51,8% 149,9% -1,3% -20,8%

EBIT 2,32 5,88 4,51 5,21 6,29 7,19 0,66 5,88 0,69 4,51
zmana 138,4% 1563,2% -23,3% 15,5% 20,7% 14,2% 57,0% 153,2% 5,6% -23,3%

Zy sk netto 1,75 4,68 7,82 6,70 8,52 10,21 0,72 4,68 1,51 7,82
zmana 104,2% 167,7% 67,2% -14,4% 27,2% 19,8% 159,4% 167,7% 109,9% 67,2%

Zy sk netto skory gowany 1,75 4,68 5,95 6,70 8,52 10,21 0,72 4,68 1,51 5,95
zmana 104,2% 167,7% 27,2% 12,5% 27,2% 19,8% 159,4% 167,7% 109,9% 27,2%

Marza EBITDA 9,1% 5,6% 4,2% 4,4% 4,8% 5,1% 2,8% 5,6% 3,1% 4,2%

Marza EBIT 7,8% 4,9% 3,5% 3,7% 4,1% 4,3% 2,0% 4,9% 2,3% 3,5%

Rentownos$¢ netto 5,8% 3,9% 6,0% 4,8% 5,5% 6,1% 2,1% 3,9% 5,1% 6,0%

Zrédfo: Spotka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (mIn z}) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Akty wa ogdtem 36,45 68,58 81,67 87,38 93,88 102,24

Aktywa trwate 22,59 40,46 54,27 54,78 55,59 56,31

Akty wa obrotowe 13,86 28,12 27,39 32,60 38,29 45,93

Kapitat wtasny 13,71 37,39 47,65 54,34 62,86 73,07

Zobowigzania i rezerwy ogétem 22,65 30,82 34,02 33,03 31,02 29,16

Dtug netto 1,41 0,01 7,62 1,86 -5,19 -14,06

Kapitat obrotowy 4,76 10,95 5,24 5,64 6,26 6,81

Kapitat zaangazowany 15,12 37,40 55,26 56,20 57,67 59,02

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacy jnej 9,41 1,49 2,40 9,60 11,64 13,70

Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -21,04 -13,72 -11,24 -6,48 -7,02 -9,75

Srodki pienigzne z dziatalnosci finansowej 9,15 13,34 9,07 -2,86 -4,21 -3,59

Srodki pieniezne na koniec okresu 2,12 3,24 3,46 3,73 4,13 4,49

Dtug netto/EBITDA 0,52 0,00 1,42 0,30 -0,70 -1,65

ROE 17,3% 18,3% 18,4% 13,1% 14,5% 15,0%

ROACE 22,0% 18,1% 7,9% 7,6% 8,9% 10,0%

Zrédfo: Spétka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prognozy

EBIT 5 6 7 8 8 8 8 8 8 8

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 4 5 6 6 6 7 7 7 6 6

Amorty zacja 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3

Naktady inwestycyjne 1 2 2 2 2 2 2 2 3 3

Inwesty cje w kapitat obrotowy 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0

FCF 3 4 5 6 6 6 6 6 6 6

Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 14% 8% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Stopa wolna od ry zy ka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%

Koszt kapitatu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

WACC 10,3% 10,6% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Wycena

DFCF 3 3 4 4 4 4 3 3 3 2

Suma DFCF 34

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 28 realna stopa wzrostu FCF po roku 2018 = 2%

Dtug netto 2

Udziaty w Finder S.A. 51

Udziaty w IAP S.A. 23

Wartos¢ spotki 133

Liczba akcji (mIn sztuk) 12,150

Warto$é 1 akcji 01.01.10 (z) 10,95

Wartos¢ 1 akcji 19.01.10 (z1) 11,01

Zrédfo: DM PKO BP SA

Wycena poréwnawcza

Ticker

Kapital. (min) PIE EV/EBITDA

UsSD 2009 2010 2011 2009 2010

TRAVELPLANET PL SA Polska TVL PW 11 16 - - 70,48 27,70 19,84 13,27
EXPEDIA INC USA EXPE US 4 561 6 563 16,63 14,83 12,98 7,99 7,15 6,53
ORBITZ WORLDWIDE INC USA OWW uUS 405 583 26,98 21,22 16,45 7,54 6,93 6,75
PRICELINE.COM INC USA PCLN US 6 376 9176 25,28 20,34 17,40 16,60 12,74 10,61
SIGNET JEWELERS LTD USA SIG US 1688 2 429 19,92 16,38 15,01 7,82 7,18 6,70
BARRICK GOLD CORP Kanada  ABXCN 26 847 38 633 20,41 15,00 14,96 10,10 7,50 7,34
GARMIN LTD USA GRMN US 4 899 7 050 11,54 13,47 14,96 7,38 8,28 9,32
TRIMBLE NAVIGATION LTD USA TRMB US 2 054 2 955 23,65 18,66 16,48 16,11 12,91 8,89
Mediana 20,41 16,38 15,73 9,04 7,89 8,12
Netmedia Polska NEM PW 24 34 16,00 14,22 11,18 19,15 16,61 13,80
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki -21,6% -13,1% -28,9% 111,7% 110,5% 70,0%
Implikowana wartos$é 1 akcji (zt) 10,00 9,03 11,03 3,37 3,39 4,35

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski SA

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatowego

Banki Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl
Budownictwo i nieruchomos$ci, hotele Michat Sztabler

(022) 52179 13

michal.sztabler@pkobp.pl
Przemyst metalowy, spozywczy, media Marcin Séjka

(022) 521 79 31

marcin.sojka@pkobp.pl
Energetyka, przemyst drzewny, ptytki ceramiczne Bartosz Arenin

(022) 521 87 23

bartosz.arenin@pkobp.pl

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasinska
(022) 521 79 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl
Telekomunikacja, handel Monika Milko
(022) 521 79 17
monika.milko@pkobp.pl

E-commerce, analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39
artur.szymecki@pkobp.pl dariusz.andrzejak@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 40 Marcin Kuciapski (0-22) 521 82 12
piotr.dedecjus@pkobp.pl marcin.kuciapski@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 521 82 10 Krzysztof Zajkowski (0-22) 521 82 13
krzysztof.kubacki@pkobp.pl krzysztof.zajkowski@pkobp.pl
Magdalena Kupiec (0-22) 521 91 50

magdalena.kupiec@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogdlnej
liczbie akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencijat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestyciji jest skrocony do 3 miesigcy, a inwestycja jest
obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera si¢ zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadgq metody DCF oraz
modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnoszg sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych
metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletg metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z naszg wiedza, pomigdzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.
Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport. Przed publikacjg raport zostat wystany do spétki w celu
weryfikacji danych. PKO BP jest kredytodawca spotki.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po
dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM nie gwa-
rantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne do dnia jej
sporzadzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie¢ na
szeregu zatozen, ktoére w przysztosci moga okazac sig nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. DM moze $wiadczy¢ ustugi na
rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



