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Biuro Maklerskie

Internet Group

sektor / branza: Media

28 maja 2009

Ticker: IGR
ISIN: PLARIEL00046

Profil spétki

Internet Group dziata w segmencie reklamy, oferujac ustugi
zwigzane z doradztwem oraz posrednictwem w zakupie
powierzchni reklamowej. Oferta obejmuje réwniez reklame
internetowa. Spotka prowadzi takze obstuge call center.

Dane podstawowe

Kurs (27/05/09) 1,65
Wycena poréwnawcza 1,38
Liczba akgji (tys.) 32756
Kapitalizacja (min zt) 54,0
EV (min zt) 151,2
Notowania IGR
max cena 52 tygodnie (zt) 7,19
min cena 52 tygodnie (zt) 0,78
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 459,0
Struktura akcjonariatu % akcji % gloséw
ClearRange Media 26,3% 26,3%
BCEF Investment 14,9% 14,9%
Jozef Jedrzejczyk 6,5% 6,5%
ING TFI 5,3% 5,3%
KBC TFI 5,2% 52%
free float 41,8% 41,8%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Pierwszy kwartat 2009 r. i wyniki finansowe

W pierwszym kwartale biezacego roku przychody Spétki znacznie spadty w poréwnaniu
do 2008 r., co jest efektem pogorszenia koninkury gospodarczej, ktée ma swoje bezposrednie
przetozenie na wydatki przedsiebiorstw na marketing. Segment marketingowego wsparcia
sprzedazy (obejmujacy ustugi rekalmowe), ktéry ma dominujacy udziat w przychodach IGroup
zanotowat spadek sprzedazy o 31%. Pozostate segmenty osiggnely niewielki wzrost
przychoddw.

Mimo spadku sprzedazy w Grupie 0 22%, zysk operacyjny zostat utrzymany na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego i wyniost 1,9 min zt. Jest to efekt wzrostu marzy, ktory
zawdzieczany jest sprzedazy wysokomarzowych produktéw i ustug segmentu Media On-Line.
Istotnym czynnikiem jest fakt, ze koszty generowane przez dziatalnos¢ marketingowa s3
proporcjonalne do osigganych przychodéw, w zwigzku z czym nie pogarszaja one uzyskiwanej
marzy.

Obicazeniem, ktdre wywiera istotny wptyw na wynik netto IGroup, jest wysokie
zadhuzenie. Koszty finansowe ponoszone z tego tytutu sg bardzo wysokie i w poprzednim roku
wyniosty 12 min zt, natomiast w samym pierwszym kwartale byto to ponad 2,5 min. Wartos¢
zobowigzan odsetkowych wynosi prawie 100 min, a pogarszajace sie wyniki Spdtki powoduja,
ze wskazniki zadtuzenia niebezpiecznie rosng. W celu zmniejszenia tych obcigzen Spotka
zdecydowata sie na emisje akcji. Poniewaz powodzenie emisji jest niepewne, nie
uwzgledniamy jej skutkéw w naszej prognozie.

Po uwzglednieniu kosztéw finansowych, strata netto IGroup za pierwszy kwartat 2009
r. wynidsta 0,3 min z}, co jest wynikiem lepszym od ubiegtorocznego. Obecnie gtdwnym
katalizatorem dla Spdtki jest call center, ktérego wyniki operacyjne znacznie sie poprawiaja.
Pozostate segmenty miaty wyniki podobne lub gorsze niz w 2008 r.

Emisja akcji z prawem poboru

Obecnie prowadzona jest emisja akcji z prawem poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy. Prawa poboru zostaly przyznane juz na poczatku 2008 r., jednak emisja byta
wielokrotnie przesuwana, co wigzato sie z niskimi notowaniami akcji Spétki. Ostatecznie cena
akcji w nowej emisji zostata ustalona na poziomie 1,80 zt, czyli powyzej biezacych notowan na
rynku. W zwigzku z tym wydaje sie, ze zapis na akcje nowej emisji nie ma swojego
uzasadnienia w sytuacji, kiedy na rynku mozna naby¢ akcje po nizszej cenie.

Celem emisji jest pozyskanie kapitatu z przezanczeniem na zmniejszenie zadtuzenia, w
szczegdlnosci na wykup obligacji mezzanine, ktére sa bardzo niekorzystne dla IGroup.
Powodzenie tej emisji znacznie poprawitoby sytuacje finansowg Spotki oraz zmniejszytoby
obcigzenienie wyniku netto kosztami finansowymi, ktore obecnie sg bardzo wysokie. Wysoka
cena emisyjna nie gwarantuje jednak powodzenia emisji.

Rynek reklamy i perspektywy na przysztos¢

W pierwszym kwartale widoczny byt drastyczny spadek na rynku reklamy.Rynek
reklamy prasowej skurczyt sie w tym czasie 0 20% w stosunku do ubiegtego roku, natomiast
rynek reklamy internetowej zanotowat tylko niewielki wzrost, co jest stabym rezultatem po
wielu latach dwucyfowego tempa wzrostu. Jest to zty prognostyk na przysztos$¢, poniewaz
kryzys przeniost sie do gospodarki realnej dopiero na przetomie 2008 i 2009 r, w zwigzku z
czym spadki prawdopodobnie bedg kontynuowane. W takich warunkach trudno bedzie o
poprawe wyniku IGroup z ubiegtego roku, poniewaz jedynie call center wykazuje pewng
poprawe.

min zt 2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P* 2010P*

Przychody ze sprzedazy 248,5 325,6 77,7 60,7 286,5 300,8
zmiana r/r (%) 55,0% 31,0% - - -12,0% 5,0%
EBITDA 12,9 20,6 2,7 3,2 17,7 18,7
EBIT 11,4 15,4 1,7 1,9 12,3 14,7
marza EBIT (%) 4,6% 4,7% 2,2% 3,1% 4,3% 4,9%
Zysk netto 9,8 3,6 -1,1 -0,3 2,6 51
marza netto (%) 3,9% 1,1% -1,4% -0,5% 0,9% 1,7%
EPS (z) 0,30 0,11 -0,03 -0,01 0,08 0,16
DPS (zt) - - - - - -
P/E 55 15,0 - - 20,9 10,6
EV / EBITDA 11,7 7,3 56,0 47,2 8,5 8,1

* prognoza nie uwzgledniajgca emisji akcji

P - prognozy BM BGZ
|

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajduja sie na

osltatniej stronie niniejszej publikacji
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Wyniki finansowe

W 2008 r. IGroup zanotowat bardzo duzg dynamike przychodéw na poziomie 31%. Wzrost ten wynikat
gtéwnie z wiaczenia w strukture Grupy przejetych spotek, poniewaz podmioty skupione wokot przejetej Call
Center Poland byly konsolidowane dopiero od listopada 2007 r. Zwiekszenie dywersyfikacji przychoddw
pozwolito jednoczes$nie na osiggniecie wiekszej marzy operacyjnej i na znaczne zwiekszenie zysku EBIT.
Rowniez wielko$¢ zysku EBITDA zwiekszyta swojq wartos¢ ze wzgledu na wieksze odpisy amortyzacyjne

zwigzane z odpisami spétek zaleznych.

Tab. Wyniki finansowe IGroup

(min PLN) 2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2009P*
Przychody ogdétem 248,5 325,6 77,7 60,7 286,5 286,5
zmiana r/r 55,0% 31,0% 100,4% -21,8% -12,0% -12,0%
EBIT 11,4 15,4 1,7 1,9 12,3 12,3
marza operacyjna 46% 4.7% 2,1% 3,1% 4.3% 4.3%
EBITDA 12,9 20,6 2,7 3,2 17,7 17,7
Zysk brutto 12,0 4,6 -1,6 -0,5 3,2 5,0
Zysk netto 9,8 3,6 -1,1 -0,3 2,6 4,0
marza netto 39% 11% -1,5% -0,6% 0,9% 1,9%
Dtug/kapitat wtasny 0,52 0,54 0,55 0,57 0,51 0,40
Diug/EBITDA 6,95 4,52 34,70 30,91 5,09 4,32
Odsetki/EBIT 0,04 0,52 1,75 1,15 0,75 0,45
Przeptywy z dziatalnosci 5,7 28,1 2,5 -0,4 16,7 16,3
operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjne; -200,8 -19,9 -5,3 -3,2 -4,0 -4,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 193,0 -10,1 2,2 3,0 -12,2 -9,6

* Przy zatozeniu objecia wszystkich akcji nowej emisji po cenie 1,80 PLN

Zrddito: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Lepszy wynik operacyjny nie przetozyt sie jednak na poprawe wyniku netto. Jest to efekt znacznego
wzrostu zadtuzenia Spéiki, ktére spowodowato, ze koszty finansowe wzrosty z 1,5 min zt 2007 r. do 12 min z
w 2008 r. Zadtuzenie zostato zaciagniete w formie obligacji mezzanine o bardzo wysokim kuponie odsetkowym,
do czego dotozyly sie jeszcze jednorazowe koszty zwigzane z tq umowg. W rezultacie zysk netto wyniést jedynie
3,6 min zt, czyli az 0 60% mniej niz rok wczesniej.

Réwniez pierwszy kwartat biezacego roku nie byt zbyt udany dla Spdtki. Pogorszenie koniunktury
w branzy reklamowej spowodowato, ze znacznie spadt popyt na ustugi IGroup. W konsekwencji przychody
spotki spadly o prawie 22% w stosunku do ubiegtego roku, przy czym caty ten spadek zawdzieczany jest
platformie marketingowego wsparcia sprzedazy (spadek z 54,2 do 37,0 min). Natomiast pozostate segmenty
dziatalno$ci odnotowaty niewielki wzrost przychoddw.

Spadek sprzedazy nie spowodowat jednak uszczerbku na osigganej marzy. Wiekszo$¢ kosztéw jest tu
proporcjonalna do wypracowanych przychodow, dlatego marza operacyjna wzrosta w stosunku do pierwszego
kwartatu 2008 r. o 1 p.p. Dzieki temu, mimo mniejszej sprzedazy, zysk z dziatalnosci operacyjnej pozostat
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na zblizonym poziomie. Dodatkowo poprawa jest zawdzieczana wypracowaniu zysku przez wysokomarzowy
sektor, jakim jest Media On-Line, oraz przychodom z dystrybucji rozwigzan technologicznych (Halonet i Imapa).

Jednak na Spotce nadal cigza wysokie koszty finansowe, pogarszajace wynik netto. W ostatnim kwartale
wyniosty one ponad 2,5 min (rok wczesniej 3,6 min), co spowodowato, ze kwartat zostat zamkniety ze stratg
netto na poziomie 0,3 min zt (rok wczesniej byto 1,1 min zt straty).

Wysoki poziom zadtuzenia pozostaje wciaz bolaczka IGroup. W celu jego zmniejszenia przeprowadzana
jest obecnie emisja akcji z prawem poboru (o czym nizej), by zastgpi¢ dtug odsetkowy kapitatem wiasnym
w strukturze finansowania (ze wzgledu na niepewno$¢ odnosnie powodzenia tej emisji nie uwzgledniamy jej
w prognozie). Jest to niezbedne szczegdlnie w sytuacji pogarszajacych sie wynikéw Spdtki, poniewaz wskazniki
obrazujace stosunek zadtuzenia do zysku EBITDA oraz wielkosci odsetek w stosunku do zysku operacyjnego
wykazujg niebezpieczne poziomy. Moze to w konsekwencji zagrozi¢ ptynnosci Spotki.

Natomiast w przypadku dziatalnosci operacyjnej wyniki wygladajq dobrze i poprawiaja sie w kazdym
roku. IGroup wykazuje dodanie wartosci przeptywow operacyjnych, ktdre w ubiegtym roku wyniosty 28 min zt,
gtéwnie dzieki korzystnym zmianom w kapitale obrotowym. Natomiast ujemny wynik w pierwszym kwartale
biezacego roku pochodzi przede wszystkim ze zmian w rozliczeniach miedzyokresowych.

W ubiegtych latach IGroup ponosit spore naktady inwestycyjne, ktore wigzaty sie z akwizycjami. Wysoka
warto$¢ przeptywdw z dziatalnosci inwestycyjnej w 2007 r. wigzata sie gtdwnie z przejeciem Call Center Poland,
w 2008 r. wigczone byty do Grupy mniejsze podmioty. Finansowanie dla tych transakcji zapewnity emisja akgcji
oraz emisja obligacji, a po czesci rowniez kredyty, co jest widoczne w przeptywach z dziatalnosci finansowe;j.

W ubieglym roku Spotka przygotowata prognoze wynikéw na 2008 i 2009 r., ktéra zakladata,
ze w 2008 r. przychody wyniosg 416 min, EBIT 24 min, a zysk netto 14 min zi. Na ten rok prognozowano
odpowiednio 461 min, 46 min i 34 min. Jednak w listopadzie prognoza zostata odwotana ze wzgledu na trudng
sytuacje gospodarcza i zmiane warunkéw funkcjonowania firmy oraz kilka czynnikdw wewnetrznych.

Najwazniejszym czynnikiem byto pogorszenie koniunktury gospodarczej oraz ostabienie dynamiki rynku
reklamy, ktore spowodowaty znaczny spadek zapotrzebowania na ustugi oferowane przez IGroup. Poczatkowe
zatozenia 8% wzrostu rynku reklamy w 2009 r. zostaly zrewidowane i obecnie zaktada sie nawet ujemna
dynamike w tym segmencie.

Kolejnym aspektem sg kursy walutowe oraz koniunktura w panstwach, w ktorych operuja spotki zalezne
IGroup. Waluty majq duzy wptyw na wyniki IGroup, poniewaz kilka spdtek zaleznych funkcjonuje za granicg,
przez co ich wynik bezposrednio zalezy od notowan ztotego w stosunku do waluty danego kraju,
a te w ostatnim czasie znacznie sie ostabity (chodzi gtdwnie o kraje nadbattyckie). Zdecydowanie wiekszy kryzys
poza granicami Polski powoduje jednoczesnie, ze wyniki osiaggane w tych rejonach ulegty znacznie wigkszemu
pogorszeniu.

Natomiast czynnikiem wewnetrznym jest aspekt finansowania. Spotka liczyla na to, ze jeszcze
w ubieglym roku uda sie przeprowadzi¢ emisje z prawem poboru, a uzyskane w ten sposéb Srodki zmniejsza
zadtuzenie i w konsekwencji nizsze beda koszty finansowe obcigzajace wynik netto. Jak wiadomo, emisja
przeprowadzana jest dopiero teraz, a jej powodzenie nie jest przesadzone.

Wszystkie czynniki wymienione powyzej spowodowaly, ze prognozowany wynik w zesztym roku nie
zostat zrealizowany, a szacunki na ten rok stracity uzasadnienie ze wzgledu na zmiane warunkow
funkcjonowania. Trudno obecnie przewidzie¢, na ile spowolnienie gospodarcze uderzy w sektor reklamy.
Po pierwszym kwartale wida¢, ze spadek ten byt dos¢ silny i moze sie nasila¢ takze w kolejnych miesigcach.
W okresie styczen-marzec rynek reklamy prasowej skurczyt sie o 20%, natomiast rynek reklamy internetowej
wzrést tylko nieznacznie, co oznacza duze spowolnienie w stosunku do dwucyfrowych wzrostéw w poprzednich
latach.
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Emisja akcji z prawem poboru

IGroup przygotowuje emisje akcji z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Mimo ze prawo
poboru zostato przydzielone juz dosy¢ dawno, zapisy na akcje trwajq dopiero teraz, poniewaz byty wielokrotnie
przesuwane. Powodem przesuniecia zapisow za kazdym razem byta zbyt niska cena rynkowa akcji w stosunku
do oczekiwan Zarzadu Spétki. Liczac na poprawe notowan w przysziosci, Zarzad decydowat sie zmieniac
harmonogram zapiséw, by przeprowadzi¢ emisje po jak najwyzszej cenie. Ostatecznie cena emisyjna akcji
serii G zostata ustalona na poziomie 1,80 zI, co jest poziomem znacznie nizszym niz pierwotnie oczekiwat
Zarzad (emisja miata by¢ przeprowadzona po cenie wyzszej niz 2 zt). Na kazda akcje przypada jedno prawo

poboru, natomiast 3 prawa poboru uprawniajg do zapisu na jedna akcje nowej emisji.

Tab. Harmonogram oferty publicznej akcji z prawem poboru IGroup

Dzien ustalenia prawa poboru 22.01.2008
Pierwszy dzien zapisoéw 20.05.2009
Ostatni dzien zapisow 12.06.2009
Przydziat akcji 17.06.2009

Zrédio: Spotka, BM BGZ.

Potrzeby kapitatowe Spétki spowodowaty, ze emisja w koncu dojdzie do skutku. Pozyskanie kapitatu
akcyjnego ma obecnie dla Spotki bardzo duze znaczenie. Celem pozyskania tych srodkow jest sptata zadtuzenia
pochodzacego z obligacji mezzanine w wysokosci 19 min zt. Obligacje te, stanowigce mieszanke finansowg
dlugu i kapitatu, wyemitowane byly na bardzo niekorzystnych warunkach. Umowa zaklada bowiem,
Ze posiadacz obligacji poza odsetkami otrzymat prawo do nabycia akgcji spdtki zaleznej obstugujacej call center
po cenie nominalnej. Obecna wartos$¢ tych akgji jest znacznie wieksza, dlatego Spdice zalezy na jak najszybszej
splacie tego zadtuzenia i zapobiezeniu rozwodnienia kapitatu. W zwigzku z tym pozyskanie z rynku prawie
20 min zt (przy zatozeniu, Ze cata emisja zostanie objeta przez inwestoréw) pozwoli na sptate tego dtugu.

Emisja nowych akcji bedzie miata zatem bardzo duze znaczenie dla struktury kapitatu Spétki. Obecny
stosunek dtugu do kapitatow wiasnych wynosi 57%, natomiast po emisji i wykupie obligacji stosunek ten
zmniejszy sie do ok. 40%. Wazniejsze jest jednak to, ze pozbycie sie czesci zobowigzan odsetkowych zmniejszy
rowniez obcigzenie wyniku netto odsetkami od dtugu. Ma to tym wieksze znaczenie, ze pogarszajace sie
od ubiegtego roku wyniki spowodowaty wzrost wskaznikdw dilugu do osigganego zysku operacyjnego
lub EBITDA do bardzo wysokich pozioméw (odpowiednio 6,0 i 4,5 dla wyniku za poprzedni rok). W zwigzku
z tym zmniejszenie zadtuzenia stato sie bardzo pozadane w obecnej sytuacji.

Otwarta pozostaje natomiast kwestia powodzenia tej emisji. Cena ustalona przez Spotke przewyzsza
biezace notowania IGroup na GPW, co moze zniechecac do objecia akcji z nowej emisji. Z drugiej strony jest to
dziatanie jak najbardziej na korzy$¢ Spditki, poniewaz pozyskane S$rodki znacznie poprawia jej sytuacje
finansowa. Zmniejszenie zadtuzenia spowoduje spadek kosztow finansowych. Efekt spadku kosztéw powinien
by¢ silniejszy od efektu rozwodnienia kapitatu, w zwigzku z czym zysk na akcje mdgiby nawet nieznacznie

wzrosngc.
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Wycena porownawcza

Wycene poréwnawczg dla spétki IGroup dokonaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw — EV/EBIT
(warto$¢ przedsiebiorstwa w stosunku do zysku operacyjnego), EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa
w stosunku do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje) oraz P/E (kapitalizacja w stosunku do zysku
netto) w oparciu o wartosci z ostatnich czterech kwartatéw (2Q 2008 — 1Q 2009). Spdtke zestawiliSmy z innymi
podmiotami dziatajagcymi w branzy reklamy (gtdwnie internetowej) oraz obstugujace call center. Ponizej
znajduje sie krotka charakterystyka tych spotek.

Arteria prowadzi swojg dziatalnos¢ w kilku segmentach. Sg to telekomunikacja i telewizja cyfrowa
(posrednictwo w sprzedazy pre-paid oraz w zawieraniu umow z klientami), finanse (wykonywanie outsourcingu
sprzedazy kart kredytowych), wydawnictwo oraz call center bedace najwazniejszym elementem dziatalnosci.

K2 Internet oferuje szeroki zakres ustug, zawierajacy wszystkie aspekty wykorzystania nowych mediow
(internet i mobile) w marketingu, sprzedazy i obstudze klienta. Przeklada sie to na takie dziatania jak
planowanie i realizacja kampanii marketingowych, budowa serwiséw internetowych, czy wdrazanie systeméw
wspierajacych proces obstugi klienta.

Netmedia jest spdtka z segmentu nowych technologii, specjalizujaca sie w nowatorskich systemach
informatycznych oraz szeroko pojetym e-commerce. Model biznesowy tej spétki opiera sie na dwoéch filarach —

dostarczaniu specjalistycznych rozwigzan dla firm oraz bezposredniej sprzedazy ustug i produktéw klientom.

Tab. Wycena poréwnawcza IGroup (ostanie cztery kwartaly narastajaco)

Spodtka EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Arteria 7,6 6,2 9,2
K2 Internet 6,1 4,9 8,7
Netmedia 11,8 10,3 13,9
Srednia 8,5 7,1 10,6
IGroup

Wartosc 9,6 7,2 11,6
wskaznika

Implikowana

cena 1 akcii 1,11 1,58 1,46
Wagi dla 33,3% 33,3% 33,3%
wskaznikow

Wycena 1

akgj 1,38 zt

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza oparta o powyzsze wskazniki wskazuje na przewartosciowanie IGroup na tle
innych spotek. Cena otrzymana w procesie wyceny wyniosta 1,38 zt i jest znacznie nizsza od biezacych
notowan. Czynnikiem obnizajagcym wycene IGroup moze by¢ wysoki poziom zadtuzenia w stosunku
do poréwnywanych spétek, gdzie diug jest na znikomym poziomie. Dodatkowo pogarszajace sie perspektywy

dla branzy reklamy moga powodowac uwzglednianie w cenie akcji gorszych wynikdw w kolejnych kwartatach.




Tabele i prognozy

Tab. Bilans IGroup

(min PLN) 2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2010P
AKTYWA 382,4 390,2 392,5 389,5 380,0 379,5
Aktywa trwale 280,5 291,7 287,5 292,8 290,2 287,3
Wartosci niemateriaine i 254,8 262,4 256,0 263,4 262,4 262,4
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 16,7 19,6 18,4 19,2 15,4 12,5
Aktywa obrotowe 101,9 98,5 104,9 96,7 89,7 92,1
Zapasy 0,2 0,6 0,3 0,8 0,5 0,6
Naleznosci krotkoterminowe 92,4 87,6 93,9 86,9 78,5 82,4
Inwestycje krotkoterminowe 2,5 0,5 2,3 0,2 0,5 0,5
Srodki pieniezne 5,1 3,2 4,4 2,6 3,7 2,1
PASYWA 382,4 390,2 392,5 389,5 380,0 379,5
Kapitat wiasny 173,0 174,0 171,5 173,5 176,5 181,6
Kapitat zakltadowy 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3
Inne kapitaty 118,3 115,5 118,4 115,5 115,5 115,5
Zyski zatrzymane 14,8 18,0 13,6 17,7 20,6 25,6
Zobowiazania i rezerwy 209,49 216,2 221,0 215,9 203,49 197,8
Zobowigzania dtugoterminowe 45,7 85,9 39,8 83,3 71,9 53,8
Zobowigzania krotkoterminowe 163,4 130,2 180,9 132,5 1314 143,9
w tym dfug odsetkowy 89,7 93,1 951 99,7 90,1 81,0

Zrodfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat IGroup

(min PLN) 2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2010P
Przychody ogétem 248,5 325,6 77,7 60,7 286,5 300,8
zmiana r/r 55,0% 31,0% 100,4% -21,8% -12,0% 50%
Zysk brutto na sprzedazy 11,3 16,3 1,6 2,2 12,3 14,7
marza brutto na sprzedazy 4,5% 5,0% 2,0% 3,6% 4,3% 4,9%
EBIT 11,4 15,4 1,7 1,9 12,3 14,7
EBITDA 12,9 20,6 2,7 3,2 17,7 18,7
marza operacyjna 4,6% 4,7% 2,1% 31% 4,3% 4,9%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,6 -10,9 -3,3 -2,4 9,1 -8,5
Zysk (strata) brutto 12,0 4,6 -1,6 -0,5 3,2 6,3
marza brutto 4,8% 1,49% -2,1% -0,9% 1,1% 2,1%
Podatek dochodowy 2,2 1,0 -0,5 -0,2 0,6 1,2
Zysk (strata) netto 9,8 3,6 -1,1 -0,3 2,6 51
marza netto 3,9% 11% -1,5% -0,6% 0,9% 1,7%

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeplywdw pienieznych IGroup

(min PLN) 2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2010P
Przeplywy z dziatalnosci 5,7 28,1 2,5 -0,4 16,7 17,2
operacyjnej
Zysk netto 9,8 3,6 -1,1 -0,3 2,6 51
Amortyzacja 1,5 5,2 1,1 14 5,4 4,0
Odsetki i udziaty w zyskach -0,1 12,4 2,6 2,7 9,2 8,6
Zmiana kapitatu obrotowego -16,8 10,4 1,0 5,4 -0,5 -0,4
Przeplywy 2 dzialalnosci -200,8 -19,9 -5,3 -3,2 -4,0 -1,1
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 7,2 10,0 2,1 0,4 1,2 1,1
Wydatki na aktywa finansowe 200,6 2,3 3,3 2,8 2,8 0,0
Przeplywy z dziatalnosci 193,0 -10,1 2,2 3,0 -12,2 -17,7
finansowej
Emisja akgji 114,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 39,2 -21,0 0,0 0,0 0,0 -18,9
Kredyty 49,2 23,6 4,7 58 -3,0 9,7
Odsetki -0,4 -8,0 -2,0 -1,6 -9,2 -8,6
Zmiana stanu srodkow -2,0 -1,9 -0,7 -0,6 0,5 -1,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 7,1 51 51 3,2 3,2 3,7
na koniec okresu 51 3,2 4,4 2,6 3,7 2,1

Zrodio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe IGroup

2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2010P
marza EBIT 4,6% 4,7% 2,1% 3,1% 4,3% 4,9%
marza EBITDA 5,2% 6,3% 3,5% 5,3% 6,2% 6,2%
marza netto 3,9% 1,1% -1,5% -0,6% 0,9% 1,7%
ROA 2,6% 0,9% -0,3% -0,1% 0,7% 1,3%
ROE 5,7% 2,1% -0,7% -0,2% 1,5% 2,8%
dtug/aktywa 32,0% 31,9% 33,1% 34,0% 31,1% 28,2%
dtug/kapitat wiasny 51,9% 53,5% 55,5% 57,5% 51,1% 44,6%
dtug/EBITDA 7,0 4,5 34,7 30,9 51 4,3
EBIT/odsetki 26,1 1,9 0,8 1,2 1,3 1,7
ptynno$¢ biezaca 0,62 0,76 0,58 0,73 0,68 0,64
ptynnos¢ szybka 0,62 0,75 0,58 0,72 0,68 0,64
ptynno$¢ gotowkowa 0,03 0,02 0,02 0,02 0,03 0,01
Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki IGroup dla ceny biezacej

2007 2008 1Q 2008 1Q 2009 2009P 2010P
EPS 0,34 0,11 -0,03 -0,01 0,08 0,16
DPS - - - - - -
BVPS 6,03 5,31 5,24 5,30 5,39 5,54
P/E 4,84 15,06 - - 20,90 10,63
P/BV 0,27 0,31 - - 0,31 0,30
P/S 0,22 0,17 - - 0,19 0,18
EV/EBIT 13,28 9,79 - - 12,31 10,26
EV/EBITDA 11,71 7,34 - - 8,54 8,07
EV/S 0,61 0,46 - - 0,53 0,50

Zrodio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd.
Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnocig BM BGZ
S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wyfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport
jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci
i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej
oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek
inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy
od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony
do wiadomoéci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest
datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjelo nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
L] Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sq zmienne w czasie, subiektywne
i w rzeczywistosci moga réznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw
i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametrow wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji poréwnywanych spdtek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9
i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentdw lub wystawcow.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
_Obsluga_ klientow tel. e-mail
instytucjonalnych
. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny meGZ_ne‘t
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