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Optymistycznie w srednim terminie

[ ]

K u p UJ Cho¢ wyniki Oponeo.pl za 2011 r. nie zachwycaja, to jednak spétka nadal radzi sobie
bardzo dobrze pod wzgledem biznesowym, a gtéwng przyczyng stabszego roku byt
brak opaddéw $niegu w miesigcach zimowych. Oponeo.pl caty czas dynamicznie rozwija

(niezmieniona) sprzedaz na rynkach zagranicznych, ktére to powinny byé gtéwnym motorem wzrostu
przychodéw w najblizszym czasie.

Dane podstawowe 4 Nienajlepsze wyniki 2011 roku
Cena biezaca (PLN) 10,10 . L. . . L.
Cena docelowa (PLN) 11,86 W zwigzku z bezsr,neznym poczatkiem 2|my, Oponeo.pl zaprezentowato stabe wyniki w
Min 52 tyg (PLN) 7,01 IV kw. 2011 r., ktéry standardowo odpowiada za ponad potowe rocznego zysku netto.
Max52 tyg (PLN) 16,38 Narastajagco za cztery kwartaty ubiegtego roku spétka zanotowata 18,5% wzrost
Kapitalizacja (min PLN) 140,75 przychodow wzgledem analogicznego okresu poprzedniego roku, ktéry jednak nie
EV (min PLN) 146,54 przetozyt sie na wzrost wyniku operacyjnego i netto. Pierwszy z nich spadt o ponad
Liczba akeji (min szt.) 13,94 35% do 6,09 min zt, a drugi zwiekszyt sie zaledwie o 1,1% do 7,24 min zt (gtéwnie
Free float 44,5% dzieki sprzedazy akcji Marketeo w Il kwartale bez ktérej to transakcji bytby nizszy o
Free float (min PLN) 62,65 ponad 2 min zf).
Sr. obrét/dzien (mln PLN) 0,17
Kod Bloomberga OPN PW 4 Optymistyczne perspektywy rozwoju w srednim terminie
Kod Reutersa OPNO.WA Pomimo stabego IV kw. 2011 r., spotka nadal dobrze radzi sobie pod wzgledem

operacyjnym, a szybka i ciepta wiosna powinna przyczyni¢ sie do znaczgcego wzrostu
Zmiana kursu Oponeo.pl wIG sprzedazy w | kw. 2012r. Warto réwniez wspomnie¢ o zmianach w algorytmie
1 miesiac 19,3% -0,1% Google.com, ktére od kilku miesiecy premiuja w wynikach wyszukiwania strony
3 miesiace 19,3% 8,9% sklepéw internetowych, kosztem poréwnywarek cenowych, co powinno znaczaco
6 miesigcy 14,0% 12,1% zwiekszy¢ ruch na stronach spétki.
12 miesiecy -22,2% -14,4%

Oponeo.pl caty czas dynamicznie rozwija sprzedaz zagraniczng, z ktorej w 2011 r.
Akcjonariat % akcji i glosow zanotowata 60% wzrost przychodoéw r./r., a jej udziat w catkowitych przychodach
D. Topolewski 22,12 siegnat 26%. W biezagcym roku prognozujemy utrzymanie réwnie wysokiej dynamiki
R. Zawieruszynski 21,62 wzrostu przychoddw z rynkdéw zagranicznych, zaktadajagc walke Oponeo.pl o jak
Amplico PTE 6,51 najwiekszy udziat w rynku, nawet kosztem tymczasowego zmniejszenia zysku.
Aviva Investors 5,24

Cho¢ prognozy dla branzy oponiarskiej na biezgcy rok nie s3 optymistyczne, to jednak
Poprzednie rekom. data cena doc. wierzymy, ze silny wzrost rynku e-commerce, jak i duzy potencjat wzrostowy sklepow
Kupuj 2011-01-28 15,29 zagranicznych spotki, z nawigzka pokryja ewentualny, niewielki spadek popytu. Jako

gtéwny czynnik ryzyka, jak co roku, uzna¢ nalezy trudno prognozwalny sezon zimowy.

¢ Rekomendacja i wycena

Pomimo zwyzki z ostatnich tygodni, uwazamy, ze Oponeo.pl nadal jest

niedowartosciowane i posiada potencjat wzrostowy. Na podstawie wyceny
s Oponeo.pl poréwnawczej wartos¢ jednej akcji spotki okreslamy na 14,38 zi, zas bazujac na
' modelu DCF na 10,60 zt. Na podstawie powyzszych wycen ustalamy cene docelowg
akcji Oponeo.pl na 11,86 zt, wydajac rekomendacje KUPUJ.
14
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Dane finansowe (skonsolidowane)
min PLN 2010 2011 2012P 2013P 2014P
7 + + + + y Sprzedaz 144,14 170,84 207,88 243,18 273,49
2lmar  2cze  12sie  24paz  Ssty 19mar EBITDA 12,97 11,71 14,82 18,67 22,98
Oponeo.pl WIG znormalizowany
EBIT 9,42 6,09 6,91 8,44 10,04
Monika Kalwasiriska Zysk netto 7,44 7,24 6,12 7,40 8,74
(0-22) 521-79-41 Zysk skorygowany 7,44 5,18 6,12 7,40 8,74
monika.kalwasinska@ pkobp.pl EPS (PLN) 059 037 0.44 053 063
DPS (PLN) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
PKO Dom Maklerski CEPS (PLN) 0,87 0,92 1,01 1,26 1,56
ul. Putawska 15 P/E 17,21 27,15 23,00 19,02 16,10
02-515 Warszawa P/BV 2,19 1,80 1,67 1,54 1,40
EV/EBITDA 10,32 12,51 9,89 7,85 6,38

P -prognoza PKO DM
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Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigzan pomiedzy DM a spétka znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Rachunek zyskéw i strat (mln PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P IVvQ 10 I-lvQ 10 vQ11 I-ivQ 11
Przychody netto ze sprzedazy 85,66 144,14 170,84 207,88 243,18 273,49 62,46 144,14 65,95 170,84
zmiana -9,1% 68,3% 18,5% 21,7% 17,0% 12,5% 65,7% 68,3% 5,6% 18,5%
EBITDA 4,98 12,97 11,71 14,82 18,67 22,98 6,95 12,97 4,35 11,71
zmiana -35,3% 160,6% -9,7% 26,5% 26,0% 23,1% 136,8% 239,6% -37,4% -9,7%
EBIT 1,73 9,42 6,09 6,91 8,44 10,04 5,65 9,42 2,64 6,09
zmiana -74,2% 445,7% -35,4% 13,5% 22,2% 18,9% 142,8% 451,1% -53,2% -35,4%
Zysk netto 1,93 744 7,24 6,12 7,40 8,74 4,37 7,44 4,52 7,24
zmiana -67,9% 284,9% -2,7% -15,5% 20,9% 18,2% 117,6% 302,8% 3,6% -2,7%
Zysk netto skorygowany 1,93 7,44 5,18 6,12 7,40 8,74 437 7,44 4,52 5,18
zmiana -61,4% 284,9% -30,3% 18,1% 20,9% 18,2% 117,6% 302,8% 3,6% -30,3%
Marza EBITDA 5,8% 9,0% 6,9% 7,1% 7,7% 8,4% 11,1% 9,0% 6,6% 6,9%
Marza EBIT 2,0% 6,5% 3,6% 3,3% 3,5% 3,7% 9,0% 6,5% 4,0% 3,6%
Rentownos¢ netto 2,3% 52% 4,2% 2,9% 3,0% 3,2% 7,0% 5,2% 6,9% 4,2%

Zrédto: Spotka, PKO DM

Wybrane pozycje bilansu i CF (min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Aktywa ogdtem 59,57 85,67 108,93 118,23 129,84 140,70
Aktywa trwate 39,07 56,70 69,62 74,77 79,37 83,58
Aktywa obrotowe 20,50 28,97 39,31 43,47 50,46 57,12
Kapitat wtasny 51,13 58,44 78,28 84,28 91,57 100,19
Zobowigzania i rezerwy ogdtem 8,44 27,22 30,65 33,95 38,26 40,51
Dtug netto -10,81 -4,05 -14,45 -15,36 -16,88 -20,22
Kapitat obrotowy 1,05 -1,62 -0,20 -0,26 0,90 1,95
Kapitat zaangazowany 40,31 54,39 63,83 68,92 74,69 79,97
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 13,33 12,76 11,97 13,45 15,78 19,87
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -17,49 -21,23 -17,44 -12,65 -14,16 -17,11
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -0,49 3,84 10,44 -0,01 0,76 -0,72
Srodki pieniezne na koniec okresu 8,23 8,26 13,23 14,02 16,40 18,45
Dtug netto/EBITDA -2,17 -0,31 -1,23 -1,04 -0,90 -0,88
ROE 3,9% 13,6% 10,6% 7,5% 8,4% 9,1%
ROACE 3,6% 16,1% 8,3% 8,4% 9,5% 10,5%

Zrédto: Spotka, PKO DM

Wycena DCF (min PLN) 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Prognozy

EBIT 6,91 8,44 10,04 11,62 14,06 16,13 18,16 20,21 22,24 24,16
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 5,60 6,84 8,13 9,41 11,38 13,07 14,71 16,37 18,01 19,57
Amortyzacja 7,91 10,23 12,94 13,50 13,54 13,30 12,87 12,35 11,93 11,52
Naktady inwestycyjne 13,05 14,84 17,15 18,10 17,19 16,08 14,92 14,30 14,27 13,62
Inwestycje w kapitat obrotowy -0,06 1,16 1,06 0,18 0,13 0,12 0,10 0,10 0,10 0,09
FCF 0,52 1,07 2,86 4,64 7,60 10,17 12,56 14,33 15,57 17,37
Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia rynkowa 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 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Koszt kapitatu 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Wycena

DFCF 0,52 0,97 2,34 3,43 5,08 6,15 6,87 7,08 6,96 7,02
Suma DFCF 46,43

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 83,31 realna stopa wzrostu FCF po roku 2021 = 2%

Dtug netto -14,45

Kapitaty mniejszosci 0,76

Wartos¢ spotki 144,19

Liczba akcji (mIn sztuk) 13,936

Wartoé¢ 1 akeji 01.01.12 (PLN) 10,35

Cena docelowa (PLN) 11,86

Zrédto: PKO DM

Wycena pordwnawcza Krajnotow. Ticker Kapital. (min) P/E EV/EBITDA
EUR UsD 2011 2012 2013 2011 2012 2013

DELTICOM AG NIEMCY DEX GR 908 1209 26,79 2291 19,37 17,29 14,79 12,51
US AUTO PARTS NETWORK INC USA PRTS US 82 109 - 178,50 29,75 7,00 6,73 4,93
BLUE NILE INC USA NILEUS 348 464 29,12 36,54 34,15 - 16,26 15,03
COASTAL CONTACTS INC KANADA COACN 115 153 - - 27,84 100,54 29,43 13,53
OVERSTOCK.COM INC USA OSTK US 97 130 - - 55,40 4,64 3,88 2,52
Mediana - 22,91 29,75 7,00 14,79 12,51
Oponeo.pl Polska OPN PW 34 45 27,15 23,00 19,02 12,51 9,89 7,85
Premia/(dyskonto) w wycenie rynkowej spotki - 0,4% -36,1% 78,7% -33,2% -37,3%
Implikowana warto$¢ 1 akcji (PLN) - 10,06 15,80 5,47 15,32 16,35

Zrédto: Bloomberg, PKO DM
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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
Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor Artur lwanski
Sektor Wydobywczy, Materiaty Budowlane (022) 5217931
artur.iwanski@pkobp.pl
Przemyst Paliwowy, Chemiczny, Spozywczy Monika Kalwasiriska
(022) 521 79 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl
Sektor Energetyczny, Deweloperski Stanistaw Ozga
(022) 5217913
stanislaw.ozga@pkobp.pl
Sektor Finansowy Jaromir Szortyka
(022) 580 39 47
jaromir.szortyka@ pkobp.pl
Handel, Media, Telekomunikacja, Informatyka Wtodzimierz Giller
(022) 52179 17
wlodzimierz.giller@pkobp.pl
E-commerce, Analiza Techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 521 79 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Analiza Techniczna Pawet Matmyga
(022) 521 65 73
pawel.malmyga@pkobp.pl

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (0-22) 5217919 Piotr Dedecjus (0-22) 5219140
wojciech.zelechowski@pkobp.pl piotr.dedecjus@pkobp.pl
Dariusz Andrzejak (0-22) 5219139 Maciej Katuza (0-22) 5219150
dariusz.andrzejak@pkobp.pl maciej.kaluza@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 5219133 Igor Szczepaniec (0-22) 521 65 41
krzysztof.kubacki@pkobp.pl igor.szczepaniec@ pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (0-22) 5218210 Marcin Borciuch (0-22) 5218212
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl marcin.borciuch@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (0-22) 5218213 Magdalena Kupiec  (0-22) 521 91 50
tomasz.zabrocki@pkobp.pl magdalena.kupiec@pkobp.pl
Objasnienie uzy j terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogdtem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatdw 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 powigkszonej o dtug netto spétki 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 przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

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

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spdtki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu

TRZYMAJ - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akgji spotki

SPRZEDAI - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg co najmniej 10% 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 analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyj-
nym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikdw rynkowych z
podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na
przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktdre odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w przypadku wyceny spétek nie
majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wyceniaé prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powigzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajagcym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 paZzdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spodtce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wyfacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po dacie publikacji. Rozpo-
wszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i
informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania
publikacji byty wszelkie informacje na temat spoétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize¢ przeprowadzong przez DM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze swiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym,
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowg ustuge maklerska $wiadczy
klientom zgodnie z obowigzujacym , Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym w zakresie instrumen-
téw finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przypadku klientow detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzadzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym.



