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Kurs biezacy (z): 155 Jedng akcje MIT S.A. wyceniamy na 1,95 zt. W zwigzku z
Lezba akji (tys.): 54404 tym, e jest to o 25,8% wiecej od biezacego kursu na GPW,
Free float: 74,2% (62,5 min zt) . Lar e . .
wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupu;j.
Datne sk'onsolldowane 2008 2009 1H 2010 2010 Grupa MIT powstata plo' przekszjcafcem'u c'lawnego ’PPWK
LR oraz zmianach witasnosciowych i wymianie aktywdéw ze
Przychody ze sprzedazy 172 899 135 244 50 848 100 000 spotka matka (MNI S.A.). Grupa dziata w branzy mobilnych
Zysk operacyjny -1440 -734 17514 31908 ustug dodanych, marketingu mobilnego oraz cyfrowych
Zysk netto -4198 1964 11274 20 000 technologii kartograficznych. Spétka ma najwiekszy udziat
w segmencie ustug mobilnych - wedtug Zarzagdu szacowany
Warto$¢ ksiegowa 111 000 110 683 380 783 511 882 . L. ..
jest on na okoto 28%. Warto przy tym zaznaczyé, ze jej
Kapitalizacja 39715 103 369 84 327 266 711 iki i h kt . . ki .
Liczba akgji (w min) 54 404 54 404 54 404 172 071 wyn! I inansowe c a'r'a' erylzum sle wyso @ poziomem
marz na tle konkurencji i poréwnywalnych spétek z sektora
25 () - 0 0 12 Media notowanych na GPW.
BVPS (zt) 2,04 2,03 7,00 2,97
P/E . 52,6 10,7 133 Istotnym czynnikiem, ktéry wptywa na postrzeganie Spotki
P/BV 0,4 0,9 02 05 oraz zachowanie kursu akcji na GPW s3 oczekiwania co do
finalizacji transakcji wymiany aktywéw pomiedzy MIT S.A.,
Kurs (zt)* 0,73 1,90 1,55 1,55

a MNI S.A. Szczeg6ty tej transakcji zostaty opisane w dalszej
czesci raportu, a kluczowag kwestig jest to, ze docelowa
liczba akcji MIT S.A. po jej rozliczeniu wyniesie 172 min
(54,4 min obecnie), natomiast udziat MNI S.A. w kapitale
wyniesie 60%.

* dla 1H 2010 oraz prognozy kurs biezacy

P -Prognoza AmerBrokers

Akcjonariusze:* % akcji % glosow
MNI S.A. 25,8% 25,7% . . . o
o o Sytuacja finansowa Grupy MIT jest bardzo dobra. Wyniki
Pozostali 74,2% 74,3% .. . ,
roku biezgcego sg nieporéwnywalne w stosunku do roku
Razem 100,0% 100,0%

2009 z uwagi na zmiany w strukturze Grupy. Kolejne dwa
kwartaty br. charakteryzowaty sie wysokim poziomem
zyskéw, tendencja ta naszym zdaniem powinna zostac
utrzymana w drugim péiroczu. Z uwagi na specyfike
dziatania Grupy, tj. znaczny udziat mobilnych ustug

*Stan na dzien sporzadzenia analizy

——WIG (12 m-cy) ——MIT (12 m-cy) loteryjnych oraz to, ze podlegajg one rygorom Ustawy o

45000 o grach losowych, zasadniczg czes¢ profitow MIT S.A.

realizowac¢ bedzie z marzy, a nie z przychodéw danego

42500 projektu. Stad kluczowe jest okreslenie poziomu EBIT,

EBITDA oraz zysku netto, a nie skali rocznej sprzedazy.

40000 4~ 175 Podejscie takie stosujemy dla wszystkich lat prognozy (2010

27500 — 2014). W zwigzku z powyzszym zaktadamy, ze 2010 rok

Grupa MIT zakoriczy wynikiem EBIT réwnym 32 min z,

35000 - EBITDA wyniesie 42 min zi, a zysk netto 20 min =zi.

= Analizujac tegoroczne wyniki i wykonanie naszej prognozy,

32500 ktére odpowiednio wynosi: 55%, 54% oraz 56%, uwazamy,
20000 Ze nasze zatozenia powinny zosta¢ zrealizowane.

27500 s Wskazniki wyceny rynkowej wyliczone w oparciu o te

prognozy oraz dla docelowej liczby akcji i przy biezgcym

kursie, ksztattowaé sie bedg na koniec 2010 roku na
atrakcyjnych poziomach: P/E=13,3, P/BV=0,5,
EV/EBITDA=6,6.

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

Rynek reklamy
mobilnej w
Polsce

Nosniki reklamy
mobilne;j

Internet

Potencjat
reklamy
mobilnej

Rynek reklamy mobilnej w Polsce znajduje sie w fazie dynamicznego rozwoju. Cechg charakterystyczna
tego segmentu rynku reklamy jest to, ze nosnikiem sg urzadzenia przenosne oraz telefony komérkowe.
Niemniej, mimo réznic w sposobie komunikacji, segment ten jest Scisle skorelowany z tendencjami w
branzy reklamowe;.

Krajowy rynek reklamy znajduje sie w biezgcym roku w fazie wzrostowej, po ubiegtorocznym zatamaniu.
W 2009 roku rynek reklamy w Polsce zanotowat spadek w poréwnaniu z rokiem 2008 o 11,4%, do 6,94
mld zt (wptywy reklamowe). Obecnie Agencja Starlink szacuje, ze w 2Q 2010 roku branza mierzona
przychodami wzrosta o ponad 8% w ujeciu r/r (+0,2% w 1Q 2010), co w duzej mierze wynika z niskiej
bazy roku 2009. Na rok biezacy Starlink przewiduje, ze rynek reklamy w Polsce wzrosnie o okoto 3-4%.

Najwazniejszymi nosnikami reklamy s3: telewizja, prasa, Internet, Outdoor oraz kino. Szacunki odnosnie
rynku reklamy dotyczg tych wymienionych nosnikdw. Wazne jest, ze Internet, jako nowoczesny kanat
informacji charakteryzuje sie wyzszym tempem wzrostu w poréwnaniu do nosnikow tradycyjnych. Na
podstawie danych z PricewaterhouseCoopers mozna stwierdzi¢, ze segment ten opart sie kryzysowi,
gdyz wzrést w ubr. o 11,1% do 1,4 mld zt. Najwazniejszg czescig przychoddéw z tytutu reklamy w
Internecie byta reklama w wyszukiwarkach, majgca 26% udziat (23% w 2008 roku). Nalezy oczekiwac, ze
udziat ten bedzie rést, poniewaz np. w Wielkiej Brytanii reklama w wyszukiwarkach ma juz 60% udziat.

Podobnie jak dla Internetu ocenia sie mozliwosci rozwoju nosnikdw reklamy i mobilnych ustug
dodanych. Najnowsze badania wskazujg, ze wartos¢ reklamy w urzgdzeniach mobilnych na swiecie w
2013 roku wyniesie 6,9 miliardédw USD (zrdodto: eMarketer). Odnosnie rynku europejskiego, firma
badawcza Frost&Sullivan ocenia, ze w 2012 roku rynek reklamy mobilnej bedzie miat wartos¢ 2,2
miliarda EUR.

Duze znaczenie w przypadku rozwoju rynku reklamy i mobilnych ustug dodanych ma rosngca liczba
uzytkownikéw Internetu mobilnego. Jak wynika z analiz firmy doradczej Frost&Sullivan, ktéra wydata
raport: ,Mobilny Internet szerokopasmowy w Europie Srodkowej i Wschodniej”, w 2009 roku wartos¢
tego rynku wyniosta 1,1 mld EUR. Natomiast juz w roku 2014 osiggnie warto$¢ 5,2 mld EUR. Szacunki
odnosnie penetracji rynku mobilnych ustug szerokopasmowych wskazuja, ze wzrosnie ona do 10% w
2014 roku z 2% obecnie. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze mobilny dostep do Internetu bedzie
najszybciej rosngcym segmentem w zakresie dostepu do sieci. W Polsce w zakresie mobilnego dostepu
do Int;arnetu spodziewany jest wzrost do poziomu 1 mld USD w 2014 roku (CAGR 29,4% w latach 2010 -
2014)".

Uzytkownicy mobilnego Internetu to jedna z najbardziej atrakcyjnych grup docelowych dla
reklamodawcédw oraz podmiotéw oferujgcych ustugi dodane. Badania wskazuja, ze sg to konsumenci w
wieku: 35-54 lata (36%), 25-34 lata (32%), 18-24 lata (16%). Ich cecha charakterystyczng jest to, ze s3
aktywni zawodowo i interesujg sie nowosciami. Dane z rynku niemieckiego wskazujg, ze okoto 46%
respondentow ankietowanych przez Nordlight Research deklarowato akceptacje dla reklamy mobilnej.

Najpopularniejszymi urzgdzeniami wykorzystywanymi jako nosniki reklamy sg smartfony oraz telefony
komorkowe. Wedtug danych GfK Polonia w latach 2007 — 2009 w Polsce sprzedano okoto 3 min
smartfondéw. Z kolei w 2010 roku prognozowana sprzedaz smartfonéw w Polsce ma wynie$é ponad 1,5
min.

Obecnie telefon komérkowy jest najpopularniejszym nosnikiem reklamy mobilnej. Urzagdzenie to ma
podstawowgq zalete, jakg jest mozliwos¢ precyzyjnego dotarcia do klienta w czasie rzeczywistym. Z
badan statystycznych wynika, ze ponad 70% uzytkownikéw nigdy nie wytgcza telefonu komorkowego.
Szacuje sie, ze w 2013 roku liczba uzytkownikdw mobilnych przekroczy 5,8 mld wobec 4,3 mld na koniec
roku 2009. W Europie wzrost w tym okresie wyniesie 25% i bedzie na drugim miejscu pod wzgledem
dynamiki, wobec 43,9% wzrostu w regionie Azji i Pacyfiku.

! Zrodto: MIT S.A.
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Perspektywy Prognozuje sie, ze rynek reklamy mobilnej bedzie sie rozwijat wraz z progresja mozliwosci

rozwoju technologicznych urzadzen komdrkowych i aplikacji mobilnych. Duze mozliwosci niesie za sobg postep
technologiczny, ale rowniez nowe formy komunikacji pomiedzy uzytkownikami, np. poprzez serwisy
spotecznosciowe. Grupa MIT szacuje, ze posiada okoto 30% udziat w krajowym rynku ustug dodanych,
ktorego wartos¢ mozna oszacowac na okoto 250 — 300 min zt.

Przejecia w Na rynku trwa juz konsolidacja, polegajgca na przejmowaniu wybranych podmiotéw zajmujgcych sie

branzy dziatalnoscig na rynku reklamy mobilnej. Miedzy innymi Google kupita sie¢ reklamy mobilnej AdMob w
listopadzie 2009 roku za 750 milionéw USD. Z kolei Apple nabyto za okoto 275 mIn USD spétke Quattro
Wireless specjalizujacg sie w reklamie poprzez telefony komoérkowe. Konsekwencjg tego byta
prezentacja przez Apple w kwietniu br. innowacyjnej platformy dla reklam mobilnych iAd. Trzecig
istotng transakcjg byt zakup przez Opera Software za 8 milionéw USD spotki AdMarvel.

Przedmiot dziatalnosci

Grupa Spdtka Mobile Internet Technology (MIT) tworzy Grupe Kapitatowg, ktéra dziata w obszarze mobilnych
Kapitatowa ustug dodanych, marketingu mobilnego oraz nawigacji satelitarnej i kartografii cyfrowej. Oprécz
podmiotu dominujgcego MIT S.A., w sktad Grupy wchodzg nastepujgce spétki:

e EL2Sp.zo.0.—loterie SMS-owe i marketing mobilny, podmiot zalezny (100% udziatow);

e MNI Premium S.A. — mobilne ustugi dodane, sprzedaz zawartosci, podmiot zalezny (100%
udziatéw). Spodtka specjalizuje sie w tworzeniu multimedialnych systeméw komunikacji dla biznesu,
dostarczajac klientom ustugi dodane dla telefonii mobilnej: SMS, MMS, WAP. MNI Premium jest
wiodgcym dostawcag zawartosci dla mediow w Polsce i zagranicg, tworzac portale mobilne
przeznaczone dla uzytkownikéw telefonédw komérkowych oraz urzadzen przenosnych typu
PDA/MDA. Spétka posiada wtasne Contact Center, dysponuje 180 stanowiskami operatorskimi,
punktami styku z sieciami operatoréw telefonicznych: TP SA, NETIA, ERA GSM, PLUS GSM, PTK
CENTERTEL.

e Navigo Sp. z o0.0. — kartografia cyfrowa, geomarketing, nawigacja w urzadzeniach mobilnych,
podmiot zalezny (100% udziatow);

e Mappa Sp. z 0.0. w likwidacji — podmiot stowarzyszony (50% udziatéw).

Poprzednia nazwa spétki MIT to PPWK (Panstwowe Przedsiebiorstwo Wydawnictw Kartograficznych).
Zmiana nazwy z PPWK na Mobile Internet Technology nastgpita w lutym biezgcego roku. Grupa MNI
przejeta kontrole nad PPWK w 2009 roku. Konsekwencjg tego byta wymiana aktywéw pomiedzy obiema

spotkami.
Zmiany w W czasie ostatnich miesiecy, realizacji przyjetej strategii koncentracji dziatalnosci podporzagdkowane
strukturze Grupy zostaty przeksztatcenia witasnosciowe. W rezultacie, w Grupie MIT nastgpity zmiany w strukturze
MIT organizacyjnej. Kolejne etapy zmian obejmowaty:

e sprzedaz spétek Dtugie Rozmowy i Neotel do MNI Telecom;

e wydzielenie dziatalnosci wydawniczej do spotki PPWK Sp. z 0.0. i jej sprzedaz;

e podniesienie kapitatu w MIT, ktére objeto MNI w zamian za akcje MNI Premium. W wyniku tej
transakcji MIT stat sie wtascicielem 100% akcji MNI Premium.

Bardzo istotng zmiang w profilu dziatania byto sprzedanie przez MIT, jeszcze jako PPWK, w dniu
01.01.2010 roku, czesci aktywow zwigzanych z dziatalnoscig kartograficzng, map i innych wydawnictw
sprzedawanych pod markg Copernicus. Aktywa te byty skupione w spéfce zaleznej PPWK Sp. z 0.0.

Nabycie MNI MIT, jeszcze jako PPWK S.A., zawarto ze spotkg MNI S.A. oraz spétka Polina Trading Limited warunkowa
Premium — umowe wymiany akcji, zgodnie z ktérg MNI oraz Polina jako akcjonariusze zobowigzali sie zby¢ na rzecz
wymiana akcji PPWK tacznie 100% akcji spotki MNI Premium S.A. z siedzibg w Warszawie, tj. 30,05 min akcji w zamian
za 144 min akcji PPWK. Na podstawie tej umowy wymiana akcji nastgpita na podstawie parytetu
1:4,7920, tj. za jedng akcje MNI Premium jej akcjonariuszom przypadaé bedzie 4,7920 akcji PPWK (MIT).
Powyzszy parytet wymiany akcji tj. wycena 100% akcji MNI Premium na poziomie 293,76 min ztotych
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oznacza, iz akcje PPWK zostaty zaoferowane akcjonariuszom MNI Premium po cenie emisyjnej wyzszej
niz cena nominalna (1,04 zt), a wynoszacej 2,04 ztotego za akcje. Obecnie warto$¢ spotki MNI Premium,
w kwocie 293,76 min zt figuruje w ksiegach MIT S.A. (wartosc¢ firmy).

Do rozliczenia pomiedzy bytymi akcjonariuszami MNI Premium S.A.,, a MIT S.A. wynikajacych z
wymienionej Umowy, pozostaje obecnie 18.749.661 akcji MIT S.A. Do dnia sporzgdzenia niniejszego
raportu, Spotka MIT:

* wyemitowata 4.945.861 akcji serii H, ktére po ich rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym
zostaty wydane na rzecz bytych akcjonariuszy spétki MNI Premium;

e wyemitowata 98.917.226 warrantdw subskrypcyjnych serii A uprawniajgcych do objecia tylez samo
akcji serii | w ramach warunkowego kapitatu zaktadowego, ktére to warranty zostaty takze wydane
zostaty podmiotom uprawnionym i mogg zosta¢ wymienione na akcje serii |;

e otrzymata, w ramach rozliczenia pozostatej do zaptaty ceny za udziaty i akcje w spotkach Neotel
Communications Polska Sp. z 0.0. oraz Dtugie Rozmowy S.A., 21.387.252 warranty subskrypcyjne
serii A, o ktérych mowa powyzej, ktére to na podstawie porozumienia MIT S.A. wydala na rzecz
MNI S.A. tytutem rozliczenia Il transzy akcji.

MIT rozliczyt juz 125.250.339 z 144.000.000 akcji wtasnych, jakie miat wyda¢ podmiotom uprawnionym
w zmian za 100% akcji MNI Premium Spétka Akcyjna. Stad tez do rozliczenia pozostaje 18.749.661 akcji
MIT. Zarzad wyjasnia, iz byli akcjonariusze MNI Premium uprawnieni z wydanych warrantéow
subskrypcyjnych, zgtosili juz Spétce checi wymiany co najmniej czesci tychze warrantéw na akcje serii |,
co tez powinno nastgpi¢ w najblizszej przysztosci. O wydaniu akcji serii | w zamian za warranty
subskrypcyjne serii A oraz wynikajgcym z tego tytutu podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Zarzad Spotki
bedzie informowat rynek kolejnymi raportami po zaistnieniu tych zdarzen.

W zwigzku z powyzszym, docelowo przyjmujemy liczbe akcji dla Spétki MIT, wynikajacg z emisji
dokonywanych na rzecz akcjonariuszy MNI Premium, tj. 172.071.359 akcji.

W celu wyjasnienia transakcji prezentujemy przygotowany przez Spétke schemat:

Zakup MIT - schemat transakcji
MNI SA
+
30050 000 akcji MNI Premium SA x 1 PLN
=30 05C COO PLN nominalnie {100%
kapitatu)

Wycenione na 293760 C00PLN
19,775 2L\/akzje}

———
——————

0101 2010

144000 000 akc i MIT SA x 1,04 PLN = 149
7600C0 F_N ncminalnie.
VWycenionz na 293 760000 PLN
(2,04 PLN/akcj2)

3 eta

1. Etap 31.05.2010

2. Etap do 31.12.2010
(14 04 2010 wyemitowane warranty)

3. Etap do 31.12.2012

(2207 2010 adane 21 387 252 warranty)

Zrédto: MIT S.A.

Rozliczenie W dniu 15 lipca 2010 roku MIT S.A. zawarta z MNI Telecom S.A. porozumienie co do sptaty dtugu,
zbycia Neotel zgodnie z ktérym w celu zwolnienia sig¢ ze zobowigzania do zapfaty kwoty 43.630.000 ztotych tytutem
oraz Diugie ceny za nabyte udziaty w spdétce Neotel Communications Polska Sp. z 0.0. oraz akcje w spotce Dtugie
Rozmowy Rozmowy S.A. MNI przenidst na MIT nabyte od MNI warranty subskrypcyjne serii A wyemitowane przez

MIT w liczbie 21.387.252. Pozostata kwota 4.870.000 ztotych ceny za powyisze aktywa zostatfa
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zaptacona przez MNI w gotéwce do daty powyzszej transakcji.

Skup akcji przez  Akcje MIT S.A. od kwietnia biezgcego roku sg nabywane przez spétke zalezng EL2 Sp. z 0.0. Do dnia

spotke zaleing sporzgdzenia niniejszego raportu analitycznego, podmiot ten nabyt tgcznie 609 tys. akcji, co stanowi
1,1% obecnego kapitatu akcyjnego. Z tresci raportu biezgcego wynika, ze EL2 Sp. z 0.0. zamierza w
dalszym ciggu dokonywac zakupdéw akcji MIT S.A. Nabywane akcje mogg naszym zdaniem postuzy¢ do
rozliczenia z MNI S.A. opisanej powyzej transakcji wymiany aktywoéw.

Dziatalnos¢ Spodtka zalezna EL2 podpisata w biezgcym roku umowe ze spétka Eurozet, ktérej przedmiotem jest

operacyjna organizacja oraz przeprowadzenie komercyjnych loteryjnych projektéw SMS dla Radia ZET. Navigo
Sp. z o.0. zawarta umowe z PARP na "Opracowanie i wdrozenie mobilnego systemu informacji
multimedialnej, map, wsparcia turystycznego". Navigo otrzyma dofinansowanie do tego projektu w
tacznej wysokosci 7,3 min zt.

W kolejnych miesigcach nalezy sie spodziewa¢ decyzji sadu w sprawie ewentualnego uznania skargi MIT
w sporze z Ministerstwem Finansow. Korzystne rozstrzygniecie tego sporu skutkowaé bedzie
rozwigzaniem rezerw na kwote 3,4 min zt. MIT S.A. stosuje stawki 0% VAT do sprzedawanych przez
niego ksigzek zawierajagcych mapy. Urzad skarbowy wiasciwy dla Spétki uznat, ze Spoétka powinna
opodatkowac sprzedaz tych wydawnictw przy zastosowaniu stawki 7%, a nie 0%.

Przychody Sprzedaz jakg generuje obecnie Grupa MIT jest nieporéwnywalna z dziatalnoscig w latach poprzednich,
z uwagi na opisane wyzej zmiany w jej strukturze. Analizujgc okres pierwszych dwdch kwartatéw mozna
stwierdzi¢, ze sprzedaz ma tendencje wzrostowa. W 1Q 2010 roku przychody wyniosty 22,7 min zi,
natomiast w 2Q 28,1 min zt, co oznacza wzrost o 23,6% w ujeciu g/g. warto przy tym dodaé, ze wyniki
potroczne okazaty sie zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu Spotki. Wptyw na poziom
przychodéw Grupy MIT majg zmiany w tzw. ,ustawie hazardowej”’, z powodu czego loterie sms,
podlegaja jej rygorom. Dodatkowo powoduje to zmiane sposobu ujmowania przychoddéw, ktdre sg
przypisane zleceniodawcy loterii, natomiast orgnizator (MIT) ma prawo realizowac z takiego zlecenia
jedynie marze. W obliczu takich warunkéw formalno-prawnych, model biznesowy MIT S.A. opiera sie na
mozliwosciach zaproponowania wtasnych zawartosci (kontentu) ora know-how w zakresie technologii.
Czynnik ten jest gtéwnym powodem przewagi Grupy na rynku ustug dodanych oraz pozwala jej
realizowa¢ wysoki poziom marz.

Grupa w pierwszym potroczu biezgcego roku zanotowata tez przychody ze sprzedazy eksportowej.
Udziat eksportu w przychodach wyniést 7%.

Grupa MIT oferuje produkty skierowane do klientéw Business-to-Business (B2B), ktére w 1H 2010 roku

stanowity 23% przychodéw ogétem, a takie w segmencie Business-to-consumer (B2C). Rozbudowa

oferty dla rynku B2B ma nastepowaé w Grupie MIT poprzez:

e Rozwdj segmentu marketingu mobilnego i reklamy mobilnej, w oparciu o technologie
geolokalizacyjne.

e Budowe i rozwdj kompetencji w obszarze kreacji i reklamy mobilne;j.

e Cross-selling faczenie mozliwosci reklamy mobilnej i internetowe;.

Dotychczasowi klienci Grupy MIT:

p 4
W ® AGORA. RZECZPOSPOLITA
g trader.pl
BRITISH AMERICAN
ToBACCO

H @ Wirtualna Polska

Plus® 5&4 = 3
= Bby @ euncrines CITROEN
= —_—

@) . Auchan ING i
Unilewer

Zrédto: MIT S.A.
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Sprawozdania finansowe

Bilans Bilans skonsolidowany struktura
(w tys. zt) 31.12.08 31.12.09 30.06.10 31.12.08 31.12.09 30.06.10
AKTYWA TRWALE 128 291 85026 362127 74,7% 48,5% 77,1%
Wartosci niematerialne 122 930 76 048 21689 95,8% 89,4% 6,0%
Wartoéé firmy 0 0 291551 0,0% 0,0%  80,5%
Rzeczowe aktywa trwate 2562 1472 43972 2,0% 1,7% 12,1%
Inwestycje dtugoterminowe 391 4223 3461 0,3% 5,0% 1,0%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 408 3283 1454 1,9% 3,9% 0,4%
AKTYWA OBROTOWE 43 438 90 390 107 330 25,3% 51,5% 22,9%
Zapasy 3562 119 94 8,2% 0,1% 0,1%
Naleznosci krétkoterminowe 20629 60 068 101 818 47,5% 66,5% 94,9%
Inwestycje krétkoterminowe 9 009 6416 5418 20,7% 7,1% 5,0%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 10 238 20009 0 23,6% 22,1% 0,0%
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 0 3778 0 0,0% 2,2% 0,0%
AKTYWA RAZEM 171729 175416 469 457 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitat wiasny 111 000 110683 380783 64,6% 63,1% 81,1%
Kapitat zaktadowy 51437 51437 56 581 46,3% 46,5% 14,9%
Akcje wtasne -634 0,0% 0,0% -0,2%
Kapitat zapasowy 47 457 47 457 329085 42,8% 42,9% 86,4%
Kapitat z aktualizacji wyceny 0 192 -139  0,0% 0,2% 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 8235 0,0% 0,0% 2,2%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 16 304 9633 -23619 14,7% 8,7% -6,2%
Zysk (strata) netto z biezacego okresu -4 198 1964 11274 -3,8% 1,8% 3,0%
Udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Zobowiazania dtugoterminowe 18 236 16 004 17 662 10,6% 9,1% 3,8%
Rezerwy na podatek odroczony 1592 1312 1358 8,7% 8,2% 7,7%
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 443 0 259 2,4% 0,0% 1,5%
Pozostate rezerwy 0 0 3301 0,0% 0,0% 18,7%
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 15527 14 434 12702 85,1% 90,2% 71,9%
Pozostate zobowigzania finansowe 674 258 42 3,7% 1,6% 0,2%
Zobowiazania krétkoterminowe 42 493 46 291 71012 24,7% 26,4% 15,1%
Zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania 23022 26975 49 020 54.22% 58,3% 69,0%
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 9633 3464 3464 22,7% 7,5% 4,9%
Pozostate zobowigzania finansowe 3173 381 0 7,5% 0,8% 0,0%
Biezace zobowigzania z tyt. podatku dochodowego 987 2991 0 2,3% 6,5% 0,0%
Rezerwy na zobowigzania 5678 12 480 0 13,4% 27,0% 0,0%
Poostate 0 0 18528 0,0% 0,0% 26,1%
Zobowiazania bezposrednio zwigzane z aktywami do sprzedazy 0 2438 0 0,0% 5,3% 0,0%
PASYWA RAZEM 171729 175416 469 457 100,0% 98,6% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Z uwagi na zmiany w strukturze Grupy MIT, wtasciwym podejsciem do oceny sytuacji bilansowej wydaje
sie by¢ analiza pionowa. Mozna stwierdzi¢, ze najwieksze znaczenie ma wartos¢ firmy, wynikajaca z
wyceny pakietu akcji MNI Premium, wniesionego przez MNI S.A. Test tej wartosci okaze sie kluczowy
dla wyniku biezgcego roku. Ewentualna utrata wartosci rozpoznawana jest w rachunku zyskéw i strat i
nie podlega odwrdceniu w kolejnych okresach.

W aktywach obrotowych zwraca uwage wysoka wartos¢ naleznosci kréotkoterminowych (101,8 min zt),
w ktérych 64 min zt to naleznosci inne niz naleznosci handlowe. Z tej kwoty 42,9 min zt stanowi
nalezno$¢ od MNI S.A. z tytutu sprzedazy akcji DR SA i Neotela oraz 21 min zt z tytutu zbycia udziatéw w
spotce Telelstar.

Grupa MIT ma bezpieczng struktura pasywdéw — finansowanie kapitatami wtasnymi zabezpieczone jest
w 81%. Stanowi o tym wysoki kapitat zapasowy (po operacji wymiany aktywow).

Departament Corporate Finance AmerBrokers 6



/ AmerBrokers sa

Doam Maklerski

Rachunek ZVSkéw Rachunek zyskéw i strat skonsolidowany zmiana

i strat 1H10/
(w tys. zt) 2008 2009 1H2010 09/08

1H09

Przychody ze sprzedazy 172899 135244 50848 -21,8% -36,6%
Koszt witasny sprzedazy 148 465 112472 33817 -242% -45,7%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 24434 22772 17031 -6,8% -4,6%
Pozostate przychody operacyjne 2932 834 2165 -71,6% 345,5%
Koszty ogdélnego zarzadu 8 819 8 258 754 -6,4% -86,1%
Koszty sprzedazy 13 789 8 661 657 -37,2% -86,7%
Pozostate koszty operacyjne 6198 7 421 271 19,7% -80,7%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1440 -734 17514 - 166,6%
Przychody finansowe 155 1444 199 831,6% -18,4%
Koszty finansowe 3075 2772 3194 -9,9% 113,8%
Pozostate koszty operacyjne 0 6 102 0 - -
Zysk brutto -4 359 4041 14519 - 172,9%
Zysk / (Strata) z konsolidacji 65 0 0 - -
Podatek dochodowy -96 2077 3245 - -
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -4 198 1964 11274 - 111,9%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Zaprezentowane dane poétroczne potwierdzajg systematyczng progresje wynikdw. Nalezy przy tym
zwrdci¢ uwage na fakt, ze sg one nieporéwnywalne w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, poniewaz w 2009 roku konsolidowane byly aktywa zwigzane z dziatalnoscia
kartograficzng (dawne PPWK). Same ustugi kartograficzne miaty w okresie 1H 2009 roku wartos¢ 8,7
min zt. Sprzedaz w kolejnych dwdch kwartatach br. ma tendencje wzrostowg. W 1Q 2010 roku
przychody wyniosty 22,7 min zt, natomiast w 2Q juz 28,1 min zf, co oznacza wzrost o 23,6% w ujeciu
a/q. EBIT kwartalnie wynidst odpowiednio: 8,5 oraz 8,9 min zt, natomiast zysk netto: 4,1 oraz 7,1 min zt.

Wskazniki Wskazniki finansowe skonsolidowane 2008 2009 1H 2010
finansowe Rentownos¢
EBITDA 0,02% 0,57% 44,42%
EBIT -0,83% -0,54% 34,44%
Wskaznik rentownosci brutto -2,52% 2,99% 28,55%
Wskaznik rentownosci netto -2,43% 1,45% 22,17%
ROA* -2,44% 1,12% 2,46%
ROE* -3,78% 1,77% 3,22%
Ptynnosé
Kapitat obrotowy (w tys. zt) 945 44 099 36 318
Wskaznik biezacy 1,02 1,95 1,51
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,94 1,95 1,51
Zadtuzenie
Wskaznik zadtuzenia 35,4% 35,5% 18,9%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 54,7% 56,3% 23,3%
Dtug netto (w tys. zt) 19 998 12121 10 790
Rotacja
Rotacja zapasdw (w dniach) 9 6 1
Rotacja naleznosci (w dniach) 43 46 81
Rotacja zobowigzan (w dniach) 45 62 85

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
* wskazniki obliczone dla zysku netto narastajgco za ostatnie 4 kwartaty

Analiza sytuacji finansowej Grupy na podstawie zaprezentowanych wskaznikdw wypada pozytywnie. W
1H2010 generowane byty wysokie marze. Ptynnos¢ jest na dobrym poziomie, a zadtuzenie oceni¢
nalezy jako niskie.
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Wycena

Metoda Do wyceny metodg DCF zostaty przyjete prognozy sporzadzone przez DM AmerBrokers w oparciu

dochodowa o nastepujace zatozenia:
Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt* 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzedazy 135 244 100 000 110 000 121 000 133 100 146 410
Zmiana przychodéw -36,6% -26,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBITDA 774 42 000 45 218 48 053 51114 54 417
Marza EBITDA 0,6% 42,0% 41,1% 39,7% 38,4% 37,2%
EBIT -734 31908 35099 37 907 40 939 44 214
Marza operacyjna -0,5% 31,9% 31,9% 31,3% 30,8% 30,2%
Zysk (strata) netto jednostki dominujacej 1964 20 000 22 000 24 200 26 620 29 282
Marza zysku netto 1,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
P/Sales 1,97 2,67 2,42 2,20 2,00 1,82
EV/EBITDA 360,20 6,59 6,15 5,81 5,48 5,18
P/E 135,80 13,34 12,12 11,02 10,02 9,11

*przy obecnym kursie, od roku 2010 dla docelowe;j liczby akcji rownej 172 min
Zrédto: Prognoza DM AmerBrokers S.A.

W zatozeniach do wyceny metodg DCF na 2010 rok, opieramy sie na wynikach Grupy MIT w 1H 2010

Zatozenia do roku oraz rozmowach ze Spétka, dotyczacych oczekiwanego tempa rozwoju dziatalnosci operacyjne;j.

prognoz

Przyjmujemy, ze drugie pdtrocze br. Grupa MIT zakonczy przychodami ze sprzedazy na poziomie
zblizonym do pierwszych 6 miesiecy br. Podkreslamy jednak, ze z uwagi na specyfike dziatania Grupy, tj.
znaczny udziat mobilnych ustug loteryjnych oraz to, ze podlegajg one rygorom Ustawy o grach
losowych, zasadniczg czes¢ profitdw MIT S.A. realizowa¢ bedzie z marzy danego projektu. Stad kluczowe
wedtug nas jest okreslenie poziomu EBIT, EBITDA oraz zysku netto, a nie skali rocznych przychoddw.
Podejscie takie stosujemy dla wszystkich lat prognozy (2010 — 2014).

W zwigzku z powyzszym zaktadamy, ze 2010 rok Grupa MIT zakornczy wynikiem EBIT réwnym 32 min zi,
EBITDA wyniesie 42 min zt, a zysk netto 20 min zt. Analizujac tegoroczne wyniki i wykonanie naszej
prognozy, ktére odpowiednio wynosi: 55%, 54% oraz 56%, uwazamy, ze nasze zatozenia powinny zostac
wykonane.

Prognozowane przez nas wyniki na 2010 rok stanowig punkt wyjscia na kolejne 4 lata. Szacujemy przy
tym, ze w zwigzku z przewidywanym dynamicznym rozwojem rynku mobilnych ustug dodanych,
poprawie perspektyw dla rynku reklamowego oraz wzrostu telemarketingowych ustug
outsourcingowych, Spétka notowac bedzie co roku wzrost EBIT oraz zysku netto. Rozmowy ze Spdtka
wskazuja, ze tempo wzrostu powinno by¢ dwucyfrowe, niemniej naszym zdaniem ze wzgledu na ryzyko
wzrostu konkurencji, w swoich przyjeliSmy zatozenia bardziej ostrozne. Tempo wzrostu EBIT
przyjmujemy na poziomie +10% w roku 2011 oraz +8% w kolejnych 3 latach (r/r). Dla zysku netto, z
uwagi na niskie zadtuzenie i mozliwos¢ wypracowania lepszego wyniku w stosunku do EBIT, w catym
okresie prognozy zaktadamy state 10% tempo wzrostu.

Grupa MIT w biezgcym roku zrealizuje naktady inwestycyjne na poziomie zblizonym do 10 min zf, z
czego jedynie 40% pochodzi¢ bedzie ze srodkéw wtasnych, a pozostata cze$¢ z funduszy UE. Spodtka
otrzymata dofinansowanie w zwigzku z programem Kapitat ludzki, tak wiec poziom inwestycji na rok
biezgcy przyjmujemy w kwocie 4 min zt. Na rozméw przeprowadzonych ze Spétka przyjmujemy, ze
naktady inwestycyjne rosng¢ bedg o 2 min zt r/r do roku 2012, natomiast od roku 2013 przekrocza
poziom amortyzacji.

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1%. Dtug netto
oraz relacje dtugu do kapitatow wtasnych przyjeto wg danych bilansowych na koniec 1H2010 roku.
Liczba akcji przyjeta w metodzie dochodowej jest docelowg, wynikajgcg z uméw wymiany aktywéw
pomiedzy MIT S.A., a MNI S.A.
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Wycena metoda DCF

(tys zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2014P+

Zysk operacyjny 31908 35099 37 907 40939 44214 44214
- opodatkowanie EBIT 6063 6 669 7 202 7778 8401 8401
NOPLAT 25 845 28430 30 704 33161 35814 35814
+ Amortyzacja 10 092 10 119 10 146 10174 10 203 10 203
- Zmiana kapitatu pracujacego -19 547 -859 -945 -1 040 -1144 -114
Nadwyzka operacyjna 16 391 37 690 39 906 42 296 44 873 45 902
- Wydatki inwestycyjne 4 000 6 000 8 000 10 200 11 000 11 000
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 12 391 31690 31 906 32 096 33873 34 902
wspotczynnik dyskonta 90,9% 82,6% 75,1% 68,2% 62,0% 62,0%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 11 261 26 175 23 951 21897 21003

Stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
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 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
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 wiasnego 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
WACC 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Suma DCF 2009-2013 104 288

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartos$¢ rezydualna 2012+ (RV) 390 353

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 242 042

Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) 346 330

Dtug netto 10 790

Wartos¢ 100% akcji 335 540

Liczba akcji (tys. szt) 172 071

Wartos¢ 1 akgji, w zt 1,95

Zrédto: obliczenia whasne

Wartosc jednej akcji MIT S.A. wyliczona metoda dochodowg, przy przyjetych powyziej zatozeniach,
wynosi 1,95 zi.

Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia
Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
1,0% 1,68 1,74 1,81 1,88 1,96
0,5% 1,74 1,80 1,88 1,96 2,05
WACC 0,0% 1,80 1,87 1,95 2,04 2,14
-0,5% 1,86 1,94 2,03 2,13 2,25
-1,0% 1,94 2,03 2,13 2,24 1,82
Zrédto: obliczenia wiasne
Metoda Spotka MIT zaliczana jest na GPW do sektora Media. Kierujac sie kryterium zblizonego profilu dziatania
poréwnawcza wybierajgc spétki do wyceny metoda poréwnawczg najbardziej wtasciwe byto uwzglednienie: One-2-

One, K2 Internet, Cammedia, Netmedia. Z kolei w Europie taki sam profil dziatania prezentuje wtoska
spétka Buongiorno, notowana na gietdzie w Mediolanie. Naszym zdaniem na chwile obecng
dokonywanie wyceny metodg poréwnawczg dla MIT S.A. jest nieuzasadnione, poniewaz:
e dane finansowe sg nieporéwnywalne. Narastajgco za ostatnie 4 kwartaty MIT S.A.
wykazuje wyniki dawnego PPWK.
e Docelowa liczba akcji dla MIT S.A. bedzie rézna od obecne;.

Czynniki te naszym zdaniem wptynety by na wypaczenie wyceny tg metoda. Uwzgledniajgc tylko
docelowg liczbe akcji wskazniki wyceny rynkowej ksztattowaty by sie na odmiennych poziomach.
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Spotka Buongiorno, ktéra ma najbardziej zblizony profil dziatania do MIT S.A., charakteryzuje sie
nastepujgcymi wskaznikami wyceny rynkowe;j:

Spotka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
BUONGIORNO 0,88 EUR 0,37 3,68 12,23 0,63

Dla naszej prognozy na rok 2010 oraz przy biezacym kursie i docelowej liczby akcji wynikajacej z
podwyizszenia kapitatu po transakcji wymiany aktywdédw z MNI S.A., analogiczne wskazniki wyceny
rynkowe]j beda ksztattowad sie w przypadku MIT S.A. nastepujgco:

Spoétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
MIT 1,55 z¢ 2,67 6,59 13,34 0,52
Rekomendacja W celu uzyskania korncowej wyceny MIT S.A. przyjmujemy wycene metoda dochodowa. Uzyskana w ten

sposob wartosc jednej akcji MIT wynosi 1,95 zt. W zwigzku z tym, ze jest ona o 25,8% wyzsza od
biezacej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.

Analiza techniczna

Od poczatku biezgcego roku kurs Spotki ksztattuje trend horyzontalny. Dolne ograniczenie — linia obrony
przebiega przy poziomie zblizonym do 1,40 zt. Strefa oporu technicznego rozpoczyna sie od putapu 1,60
zt do 1,70 zt. Generalnie o tendencji zadecyduje wybicie ponizej lub ponad wymienione poziomy
cenowe. Krétkoterminowo sytuacja ulegata poprawie, na wykresie widoczne sg dwie fale wzrostowe i
dwie korekcyjne. W przypadku wygenerowania trzeciej fali wzrostowej moze dojs¢ do ataku na
dtugoterminowy opdr techniczny. Niestety sita techniczna stabnie, co widoczne jest po zachowaniu
oscylatoréw, w zwigzku z czym nalezy sie spodziewa¢ wydtuzenia czasu trwania trendu bocznego.

MIT (1.57000, 1.57000, 1.54000, 1.55000, +0.00000)
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne

Objasnienie skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjna, zostata przygotowana przez Departament Corporate Finance. Jest ona skierowana do
klientow 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 osiagniecia
rzetelnosci i obiektywnosci, jak réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jej tresc.

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 wynikajgcej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. z 2006 r., Nr 90,
poz. 631). Powielanie badz 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 doktadnosci, poprawnosci i petnosci.

Zrédto danych — informacje ze spoétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie itp.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje

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

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartosc¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartosé rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

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

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Metoda
ta zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wiasnego i zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie
zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Po oznaczonym okresie prognozy (minimum 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym
poziomie. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spétki. Wycena Spétki réwna jest
wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na
przysztych przeptywach pienigznych, ktére stanowia rzeczywista wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wadg 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 poréwnaniu poziomdw biezacych wybranych wskaznikdw rynkowych Spétki lub Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA,
P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spdtki powinny
by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode tg cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny
akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna
ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazac sie btedne, biorac pod uwage rézna
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotow.

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spétki, mogg okazac sie nietrafne. Niektdre z tych zatozen bardzo mocno wptywajg na koricowa
wycene spotki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spétki w poréwnaniu z jej wyceng wykonang przez DM AmerBrokers.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdar nie zostaty zamieszczone w niniejszej
analizie) oraz wyceny metoda dochodows i poréwnawczg. W stosunku do poprzedniej rekomendacji nie wystapity istotne zmiany dotyczace metod
i podstaw wyceny, przyjetych przy ocenie spotki oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji. W przeciwnym wypadku zostato to wyraznie
wskazane w tresci rekomendacji.

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 takg zmiane).

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

SPRZEDAI - sgdzimy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartos$ci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie ich.
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/' AmerBrokers sa

Dam Maklerski

Wykaz rekomendacji

Rekomendacje wydane
w 2Q 2010 roku

Powigzania

Nadzér

Kontakty

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

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 AmerBrokers w 2Q 2010 roku

Kupuj Trzymaj Sprzedaj Neutralnie

Liczba rekomendacji 2 2 0 7

Udziat procentowy 18% 18% 0% 64%

Informacje o powiazaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spétka: powigzania nie wystepuja.

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

DEPARTAMENT
RYNKU WTORNEGO:

DEPARTAMENT
CORPORATE FINANCE:

Zbigniew Starzycki
tel. 22397 60 10
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

Marcin Markowski
tel. 22397 60 15
marcin.markowski@amerbrokers.pl

Zbigniew Betlewski
tel. 22397 60 22
zbigniew.betlewski@amerbrokers.pl

Robert Kurowski
tel. 0 663 933 490
kurowskirobert@gmail.com

Branze: IT, telekomunikacja, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, banki, ubezpieczenia

Renata Mis

tel. 22 397 60 25

renata.mis@amerbrokers.pl

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

tukasz Rosinski
tel. 22397 60 24
lukasz.rosinski@amerbrokers.pl

Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatéw budowlanych, chemiczny, metalowy, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, ustugi inne

Departament Corporate Finance AmerBrokers 12



