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Grupa Kapitatowa Arteria S.A. swiadczy ustugi w zakresie outsourcingu sprzedazy oraz obstugi
klienta. Dziatalno$¢ operacyjna koncentruje sie w gidwnej mierze na segmencie call center oraz
sprzedazy aktywnej.

Uzupetnieniem w tym zakresie jest gataz wsparcia sprzedazy i marketingu oraz ustugi konsultingowe. W
ogdlnym ujeciu model biznesowy spotki zaktada integracje ustug w ramach multikanatowej platformy
sprzedazy. Do gtéwnych klientéw spdtki mozna zaliczy¢ m.in.: Citihandlowy, ITI Neovision, PTC, Play, PGNi
czy Vattenfall. W poréwnaniu do innych firm notowanych na gtéwnym rynku historia Arterii jest stosunkowc
krotka. Spdtka bowiem swojg dziatalnos¢ rozpoczeta w 2004 roku, a juz po dwoch latach zadebiutowata na
warszawskim parkiecie. Z obecnego punktu widzenia byt to moment przetomowy, bowiem $rodki pozyskane
emisji przeznaczone zostaty na sfinansowanie przejecia spoétki Rigall Distribution. Transakcja ta okazata sie
ogniwem zapalnym do rozwoju catej grupy, co wiecej gdynska spotka zalezna do dnia dzisiejszego w
najwiekszym stopniu decyduje o wynikach catej Grupy, ktéra dodatkowo liczy jeszcze pie¢ innych podmiotd

Sa to: Polymus, Arteria Retail, Gallup Polska, Trimtab oraz Sellpoint. Polski rynek outsourcingu sprzedazy
diametralnie rozni sie od kanondw charakteryzujacych w tym zakresie wysoko rozwiniete gospodarki (USA,
Europa Zachodnia). Czynnikiem, ktory w duzej mierze wptywa na jego niskg rozpoznawalnos¢ wsrdd firm je
traktowanie outsourcingu sprzedazy jako odpowiednika leasingu pracowniczego, ktéry przede wszystkim
cechuje zatrudnienie mtodych i niedoswiadczonych ludzi. Niemniej jednak, z roku na roku wsrod
przedsiebiorcow rosnie swiadomos$¢ nt. kompetencji i wartosci jakie niesie za sobg wykorzystanie tego
rodzaju ustug. Raczkujacy rynek w tym obszarze kojarzony jest gtownie jako zrédto mozliwej optymalizacji
kosztéw sprzedazy, co szczegdlnie w okresie dekoniunktury odcigza rachunki wynikéw spoétek. Firmy coraz
czesciej zdajq sobie sprawe, ze podmioty wyspecjalizowane w tym zakresie niejednokrotnie posiadajg
wieksze zdolnos$ci do zarzadzania procesem sprzedazy anizeli wewnetrzne dziaty sprzedazowe. Tendencje
obserwowane w krajach wysokorozwinietych pozwalajg stwierdzi¢, ze rowniez w Polsce dziatalnos$¢ ustugow
w tym zakresie powinna systematycznie zwiekszac¢ grono zwolennikéw. Na tym tle, bardzo korzystnie
wyglada sytuacja Arterii, ktéra jako lider rynku outsourcingu sprzedazy w Polsce powinna silnie partycypow
w jego wzroscie. Strategia budowy dtugofalowych korzysci dla akcjonariuszy Arterii opiera sie na
dynamicznym wzroscie poszczegdlnych kanatéw sprzedazy oraz rozbudowie o nowe zasoby aktywoéw
tworzacych multikanatowg platforme sprzedazy, przy jednoczesnym utrzymaniu dynamicznego wzrostu
przychoddéw, poprawie efektywnosci podejmowanych do realizacji projektow i wzroscie uzyskiwanych marz.
Niewatpliwie o sile spotki stanowi fakt, ze z powodzeniem stawita czota spowolnieniu gospodarczemu. W
pierwszych trzech kwartatach minionego roku jej zysk netto wzrést o 27,9% do 3,7 min zt przy przychodac!
98,78 min zt (+11,2% r/r).

Solidna poprawa wynikéw w tym okresie pozwala z optymizmem spojrze¢ na kluczowy dla spotki czwarty
kwartat. Cechg charakterystyczng prowadzonego przez Arterie biznesu jest cyklicznie wystepujaca w IV kw.
sezonowos¢. Zjawisko to wystepuje w gtdwnej mierze w zwiazku z okresem Swiat Bozego Narodzenia,
wowczas silnie uaktywnia sie popyt konsumencki na oferowane przez spotke ustugi, przez co okres ten
cechuje sie znacznie lepszym poziomem zyskownosci w pordwnaniu do pozostatych okreséw. Od spadku
przychoddw w ujeciu rocznym (w pierwszych dziewieciu miesigcach) Arteria w duzej mierze uchronita sie
dzieki konsolidacji wynikéw przejetych w 2009 roku podmiotéw (Gallup, Trimtab). Warto zwréci¢ uwage, iz
niesprzyjajaca aura makroekonomiczna nie przestraszyta zarzadzajacych, ktoérzy okres dekoniunktury
wykorzystali na intensyfikacje procesu przejeé. Wysoka wowczas niepewnos¢ co do prowadzenia biznesu by
kartg przetargowa w negocjacjach, dzieki czemu Arterii udato sie stosunkowo tanio powiekszy¢ Grupe. Wyn
spotki s mocno uzaleznione od wielkosci sprzedazy detalicznej. Faktem jest, ze sita Arterii tkwita rowniez v
sile polskiego konsumenta, ktéry nie przestraszyt sie medialnie (w polskich realiach) rozdmuchanego
kryzysu. Z drugiej strony zmagajace sie z coraz wiekszymi kosztami wtasnymi sprzedazy firmy poszukiwaty
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mozliwosci ograniczenia kosztéw poprzez zlecenie zarzadzania sprzedaza do wyspecjalizowanych w tym
zakresie instytucji. Zgodnie z zapowiedziami prezesa spoétki Wojciecha Bienkowskiego spoétka wypracuje w
2009 roku zysk netto na podobnym poziomie jak rok wczesniej, co implikuje wskaznik P/E przy obecnej
wycenie rynkowej na poziomie 11,1x. W biezgcym roku spotka zapowiada walke o poprawe rentownosci or:
kolejne przejecia na rynku call center, ktére jeszcze mocniej powinny wptynaé na poprawe rezultatéw Arter
Spétce niewatpliwie tatwiej bedzie osiggnac¢ poprawe zyskownosci prowadzonego biznesu z uwagi na
obserwowane w trakcie ubiegtego roku silne pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Wynagrodzenia bowiem t
gtéwny czynnik kosztowy spotki. Z drugiej jednak strony, sytuacja ta zaweza zdolnos¢ Arterii do generowar
wyzszych przychoddw. Tym niemniej, poprawiajgca sie sytuacja w polskiej gospodarce pozwala z
optymizmem spojrze¢ w przysztos¢. Przy braku zawirowan natury makroekonomicznej, liczba bezrobotnych
powinna systematycznie male¢. Jednakze, nie nalezy spodziewac sie diametralnej poprawy w tym zakresie,
gdyz rynek pracy z natury reaguje jako ostatni na zmiany zachodzace w gospodarce, a to powinno pozwolic
spotce utrzymac koszty w ryzach.

Podsumowujac, przyjmujac konserwatywny scenariusz zaktadajacy brak poprawy wynikéw w 2010 roku
wzgledem poprzednich dwdch lat, biezaca wycena rynkowa Arterii, oparta na wskazniku P/E, wykazuje pon
20% dyskonto w poréownaniu do spétek wchodzacych w sktad indeksu sWIGS80, dla ktérego implikowana
wartos¢ wskaznika P/E na rok biezacy ksztattuje sie na poziomie 13,39x. Na uwage zastuguje rowniez fakt,
spotka srednioterminowy szczyt odnotowata 7 lipca ub. roku. Od tego czasu do konca stycznia jej walory
potaniaty o 24%, przy czym ww. benchmark charakteryzowata dodatnia, blisko 24% stopa zwrotu. Przy
okazji inwestowania srodkow w walory tej spétki warto jednak mie¢ na uwadze, iS istotnym ryzykiem, ktore
nalezy wzigé¢ pod uwage jest niska ptynnosc.
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