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Kredyt Inkaso

Kupuj, cena docelowa 19,8 zi

Kredyt Inkaso operuje w bran zy zarzadzania wierzytelno sciami uczestnicz ac w DANE SPOLKI
procesach inwestowania w portfele, ktorych gtownymi inicjatorami jest krajowy sektor bankowy Ticker KRI
oraz dostawcy ustug powszechnych. Spotka oprdcz rol i inwestora petni réwnie z funkcj e o
serwisera zarz gdzajgc nabywanymi portfelami. Ten model jest typowy dla polskich podmiotow, Sektor Ustugi finansowe
natomiast na zachodzie funkcje te s g czesto oddzielone. Rynek wierzytelno  $ci, ktérego wzrost w Kurs (zf) 12,2
segmencie bankowym determinowany jest w szczegdlno  $ci przez poziom zadtu zenia sektora 52 tyg. min/max (zf) 9,5/15
prywatnego, szkodowo $¢ portfeli kredytowych oraz sktonno $¢ instytucji do sprzeda zy . .

L - ) - ; - Liczba akcji (m szt.) 12,9
wyspecjalizowanym podmiotom wtasnych wierzytelno $ci, w ostatnich latach znacz aco ro $nie.
Dodatkowo, katalizatorem tego wzrostu jest poda  z pieni gdza plyn acego z rynku obligacji. Kapitalizacja (m z) 158

. o . L, i ) Free float 19%
Jednocze$nie dostrzegamy czynniki ryzyka dla branzy, wsrdd ktorych kluczowym jest ryzyko $r. wolumen 1M (k z) 13.9

odchylenia sie rzeczywistych krzywych sptat poniesionych naktadéw na portfele, od tych historycznych.
Przyczyng takiej sytuacji moze by¢ notowany obecnie wzrost cen ptaconych za portfele, ktdrych nie
zrdwnowazy wzrost ich jakosci, badz diugotrwate pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej, ktére —KRI
cho¢ sprzyja podazy wierzytelnosci, moze znaczgco ograniczy¢ sptaty dtuznikéw. Konsekwencjami tego

moze by¢ nie tylko obnizenie poziomu generowanych marz, ale réwniez w skrajnych przypadkach
bankructwo wynikajace z niedopasowania zapadalno$ci pozyskanego finansowania w stosunku do 15,00
wptywow uzyskiwanych z zarzadzanych portfeli i braku woli restrukturyzaciji diugu przez obligatariuszy.

13,00

W naszym raporcie zwracamy takze uwage na réznice w zakresie zasad rachunkowosci
stosowanych przez podmioty z branzy, co ma wptyw na tempo rozpoznawania przychodéw, a takze
ujecie hilansowe inwestycji w pakiety wierzytelnosci oraz sposéb prezentacji zmiany ich wartosci 11,00
godziwej. W naszej ocenie stosowane przez Kredyt Inkaso ujecie kasowe przychodow, w relacji do
ujecia memoriatowego, nie tylko jest bardziej ostrozne powodujgc opdznienie rozpoznania zysku w
spbtce, ale réwniez pozwala inwestorom na analizowanie rzeczywistych wptywéw z tytutu sptat 9,00
dtuznikow, co w przypadku spdtek stosujacych podejscie memoriatowe jest znaczaco utrudnione, nawet ‘
w oparciu o rachunek cash flow (szczegolnie w okresie ponoszenia istotnych wydatkéw na kolejne
zakupy). Oba podej$cia implikujg réwniez r6zne tempo amortyzacji warto$ci godziwej portfeli.
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Utrzymujacy sie w spotce dynamiczny wzrost inwestycji w portfele wierzytelnosci przektada sie OPIS DZIALALNO SCI
na systematyczng poprawe rezultatow finansowych. Towarzyszy temu wzrost rentownosci, na co Spotka operuje w branzy zarzadzania
pozytywny wptyw ma nie tylko efekt dzwigni operacyjnej, ale réwniez nizsze koszty optat sagdowych za wierzytelnosciami poprzez inwestowanie w
sprawa powstania instytucji e-sadu, konsolidacja kancelarii prawniczej oraz optymalizacja podatkowa. portfele wierzytelnosci, ktérych giownymi

o U . . . dostawcami jest krajowy sektor bankowy oraz
Projekcje wynikdw finansowych Kredyt Inkaso sporzadziliSmy w oparciu o przyjete scenariusze dostawcy ustug powszechnych.

realizacji inwestycji w pakiety wierzytelnosci oraz harmonogramy wptywéw, ktére implikujg wymagany
zwrot z inwestycji mierzony stopg IRR. Zalozylismy jednocze$nie, ze barierg rozwoju rynku
wierzytelnosci nie bedzie podaz wierzytelnosci, ale dostepnos$¢ pienigdza i ocena ryzyka finansowego AKCJONARIAT
spotki przez inwestoréw, dlatego gtownym czynnikiem dynamiki wzrostu biznesu Kredyt Inkaso jest w

% kap. % glos.

naszej wycenie poziom dzwigni finansowej mozliwej do osiggnigcia przez spdtke w kolejnych latach. Agnieszka Buchajska 23,4 23,4

W wyniku tak przeprowadzonej analizy, warto $¢ spdtki, na podstawie metody G_enera" OFE 124 124
dochodowej szacujemy na 230,9 min zi, tj. 17,9 zt z a 1 akcje. Podej$cie poréwnawcze w uj eciu ~ Pioneer TFI 7,1 7,1
wezszym, gdzie spotk e zestawili $my z Krukiem oznaczato wycen e 23,0 zt za 1 akcje, natomiast Dekra Holding 6,4 6,4
stosuj ac ujecie szersze 13,4 zt za 1 akcj e. Ostateczna 9-miesi eczna cena docelowa dla akgji Aviva TFI 6.2 6.2
spotki wyliczona jako  $rednia wa zona odczytéw metody dochodowej i poréwnawczej, kszt  aftuje o ' '
sie na poziomie 19,8 z, tj. 62% powy zej biezacych notowa h. Sklania nas to do wydania Artur Gornik 5.4 5.4
rekomendacji KUPUJ.

WAZNE DATY
Raport kwartalny Q3'11 15.02.2012

DANE FINANSOWE (SKONSOLIDOWANE)
m zt 2009/10 2010/11 2011/12P  2012/13P  2013/14P
Przychody netto 29,7 41,0 60,4 98,7 127,8
EBIT 10,6 14,3 29,1 482 57.8 POPRZEDNIE REKOMENDACJE
EBITDA 111 151 30,3 49,5 59,1 i
Zysk skoryg. 5,5 8,2 18,3 24,9 28,7
P/E (x) 12,1 13,6 8,6 6,3 55  ANALITYK
EV/EBITDA (x) 4,5 3,9 6,4 53 51 Grzegorz Kujawski
ROE (%) 16,9% 14,2% 16,5% 16,8% 17,1% (48 22) 433-83-69
Portfelt 131,2 237,7 451,2 585,1 730,4  9zegorzkujawski@trigon.pl

Portfel wierzytelnosci nabytych przeszacowany do warto$ci godziewej, stan na koniec danego roku

Zrédio: spélka, P - prognozy Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg si¢ w ostatniej czesci dokumentu.
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Wycena

Wycena DCF

Wartos¢ Kredyt Inkaso na podstawie metody dochodowej szacujemy na 230,9 min z, tj. 17,9 zt za jedng
akcje. Model DCF zostat sporzgdzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

. prognoza przeptywow pienieznych zaktada jedynie rozwdj organiczny spotki, w oparciu o przyjete scenariusze
realizacji inwestycji w pakiety wierzytelno$ci oraz harmonogramy wptywéw, ktéry implikujg wymagany zwrot z
inwestycji mierzony stopg IRR (wszystkie wartosci zostaty zaprezentowane w ujeciu nominalnym);

. poziom zakupdw wierzytelnosci uzalezniono od oszacowanego w poszczegolnych okresach szczegotowej
prognozy potencjalnego limitu zaangazowania spotki, ktéry bazowat na zatozeniu poziomu dzwigni finansowej
mozliwej do osiggniecia przez spotke w kazdym roku. Tym samym poziom dzwigni stuzyt ustaleniu zdolnosci
finansowania portfela ze srodkéw obcych;

. gorne ograniczenie poziomu dzwigni finansowej liczonej jako iloraz skorygowanego kapitatu wtasnego do
zadtuzenia netto ustalono w wysokosci 1,8x;

. harmonogram spfat wierzytelnosci sporzgdzono na podstawie historycznych $rednich wazonych krzywych
sptat dla obecnego portfela oraz przyjmujgc ostrozniejsze parametry dla nabywanych pakietow w przysztosci,
co skutkowato obnizeniem poziomu IRR inwestycji w wierzytelno$ci o 5 p.p. na przestrzeni 5 najblizszych lat;

. naktady inwestycyjne ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci (niski udziat warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych w strukturze aktywow) w poszczeg6lnych latach szczegotowej
prognozy oscylowaé bedg wokot poziomu odtworzenia majgtku;

. polityka dywidendowa dostosowana zostata do wysokosci operacyjnych wolnych przeptywow pienieznych
netto (suma przeptywow pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnych - OFCF) i docelowo
stanowi¢ bedzie 80% OFCF;

. koszt kapitatu wtasnego wyznaczono w oparciu 0 model CAPM, gdzie za wolng stope od ryzyka przyjeto
rentowno$¢ dziesiecioletnich obligaciji skarbowych (6,0%), premig za ryzyko rynkowe na poziomie 5,0%, a
wspotczynnik beta przyjeto na poziomie neutralnym;

. warto$¢ rezydualng wyznaczono na podstawie modelu Gordona, gdzie implikowany wsp6tczynnik wzrostu
obliczono jako iloczyn docelowego poziomu wskaznika ROE (dla roku obrotowego 2016/17) i stopy zyskow
zatrzymanych;

. Spotka w oparciu o SPV zarejestrowany w Luksemburgu, ktéry posiada statut spotki sekurytyzacyjnej i

inwestuje w certyfikaty wtasnego FIZu, ktory z kolei nabywa portfele wierzytelno$ci jest beneficjentem ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz umowie o unikaniu podwoéjnego opodatkowania podpisanej przez RP z tym
krajem, co skutkuje niskim poziomem efektywnej stopy podatkowe;.

WYCENA DCF (FCFE) 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P Warto $ ¢ rezydualna (TV)
Przychody ze sprzeda zy netto 99 128 147 164 180 Zysk netto (2016/17P) 36
Zysk netto dla jedn. dominuj acej 25 29 32 35 36 ROE (2016/17P) 15%
Amortyzacja 1 1 1 1 1 Zyski zatrzymane (RE) 20%
Naktady inw estycyjne -1 -1 -1 -1 -1 Implikow ane g (ROEXRE) 3,1%
Inw estycje w kapitat obrotow y -86 -62 -70 -76 -81 v 380
Zmiana zadluzenia 67 42 a7 52 56 Zdyskontow ana TV 198
FCF 7 8 9 10 11
Stopa w olna od ryzyka (%) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Premia rynkow a (%) 50 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta (x) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego (%) 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Warto$¢ biezaca FCF 7 8 9 10 11
Suma DFCF 33
Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 198
Warto § € spoiki 231 ) e zmiana kosztu kapitalu w fasnego

) N analiza w razliw o$ci
Liczba akcji (mszt.) 12,9 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0%
Warto $¢€ 1 akcji 01.01.2012 (z}) 17,9 2% 20,0 18,5 17,2 16,1 15,1
Cena docelowa 9m (zt) 19,2 zmiana g 3% 22,6 20,8 19,2 17,8 16,6

4% 26,2 23,8 21,8 20,0 18,5

Zrédto: Trigon DM
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Ponadto w wycenie przyjelismy, ze profil sptaty obecnego portfela nabytych wierzytelnosci (uwzgledniajacy
zakupy grudniowe za ok. 1,1mld zt od PKO BP) bedzie zblizony do historycznego, ktéry na podstawie $rednich
wazonych krzywych sptat w poprzednich latach, zostat zaprezentowany na ponizszych wykresach. Profil ten
charakteryzuje sie ok. 3 letnim okresem pokrycia naktadéw na jego zakup uzyskanymi wptywami, ponadto
zrealizowaniem 2,5 krotnego zwrotu z poniesionych naktadéw w ciggu catego zycia wierzytelno$ci (przyjeliSmy 10 lat).
W rezultacie IRR tego portfela wyniost 30%, zwykta stopa zwrotu 150%, a implikowana marza (iloraz réznicy wptywéw
i ceny zakupu wierzytelno$ci oraz ceny zakupu wierzytelnosci) 60%. Bardziej ostrozne podejscie zastosowaliSmy do
ujetych w prognozie nowych zakup6w portfeli wierzytelnosci, gdzie przyjeliSmy podobny rozktad wptywow, ale nizszg
ich wysoko$é. W rezultacie skutkowato to stopniowym obnizaniem sie IRR nabywanych portfeli do 25% spadek zwyktej
stopy zwrotu do 110% oraz implikowanej marzy do 50%.

Ksztatt krzywej wplywéw z zainwestowanych portfeli jest podyktowany dziataniami jakie towarzyszg
zarzgdzaniu nabytymi wierzytelno$ciami. Sktadajg sie na nie skierowanie sprawy do windykacji polubownej, a w
przypadku jej bezskutecznosci na droge sgdowa, ktérej efektem jest uzyskanie klauzuli wykonalnosci wyroku
sgdowego w postepowaniu nakazowym i skierowanie sprawy do egzekucji komorniczej. W rezultacie znaczgcy wzrost
wptywow spdtka obserwuje po 1 roku od nabycia pakietu, kiedy zakonczona zostaje droga prawna i rozpoczyna sie
egzekucja komornicza. Jednoczesnie z biegiem czasu spada sktonno$¢ zadtuzonych do realizacji swoich zobowigzan,
co przektada sie na malejgca funkcje krzywej sptat w kolejnych latach.

Krzywa sptat naktadéw

50% - Pokrycie‘wplyvyami naklade
na nabycie pakietu nastepuje w
45% - 2——" okresie do 3 lat
40% -
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -
5% -
0% T T T T T T . )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—Wplywy

Zrédto: Trigon DM

Krzywa splat naktadéw na zakup pakietu (sptaty nara  stajaco)

250% -
Pokrycie wpltywami naktadow
na nabycie pakietu nastepuje w
200% - okresie 2-3 lat

Spoétka w okresie 10 lat odzyskuje
200% -250% sumy naktadow
poniesionych na zakup pakiet

150%

100%

50% - /

Wysokos$¢ poniesionych naktadéw

0% T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Okres w latach

= \\/plywy (narastajgco)

Zrédto: Trigon DM
W oparciu o rozktad w czasie wptywdw z portfela, ktére nastepnie zdyskontowano WACC spdtki wyznaczono

rowniez mnoznik warto$ci godziwej, ktory postuzyt do zaprezentowania obok wartosci portfela w cenie nabycia,
réwniez jego warto$¢ godziwa.
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Wycena poréwnawcza

Grupe poréwnawczg dla Kredyt Inkaso w ujeciu szerszym stanowity wybrane spétki z szeroko rozumianej
branzy obrotu wierzytelno$ciami, chociaz zakres $wiadczonych przez nie ustug czesto odbiega od dziatalnosci Kredyt
Inkaso polegajacej na inwestowaniu w portfele wierzytelnosci i nie angazowaniu sie w $wiadczenie ustug windykacji na
zlecenie, badz oferta skierowana jest do innych odbiorcow (np.. SP ZOZ) czy dotyczy nabywania innych wierzytelno$ci
(np. generowanych w relacjach B2B). Natomiast do poréwnan w ujeciu wezszym wykorzystano najwiekszy notowany
na GPW przedstawiciel branzy— spétke Kruk.

W rezultacie wezszg grupe poréwnawczg stanowity: Kruk, Magellan, MW Trade, Pragma Faktoring oraz
Pragma Inkaso. Wycene sporzadzilismy w oparciu o wskazniki P/E oraz P/BV. Ostatecznie zdecydowali$my sie¢ nadac
rowne wagi obu mnoznikom, gdyz rekoncyliacja wynikéw spétek, ktora bytaby podstawg do doceniania ktéregos$ z
mnoznikow, jest znaczgco utrudniona. Bowiem, pomimo tego ze spdtki te stosujg jeden standard rachunkowy
posiadajg odmienng polityke rachunkowosci w zakresie prezentowania wartosci godziwej portfeli w bilansie oraz
rozpoznawania przychoddéw i kosztéw z tytutu prowadzonej dziatalno$ci. Takie podej $cie oznaczato wycen e 1 akcji
spotki w przedziale 12,1 - 14,7 zt i pokazuje, ze branza jest niedowarto $ciowana. Stad w dalszej cz esci
opracowania postu zyli $my si e réwnie z metod g implikowanego P/BV w oparciu o dane dla bankow.

WYCENA POROWNAWCZA Me PIE(Y PIBV () ROE (%) NDE(9
(m zh) 2011P  2012P  2013P  2011P 2012P 2013P 3Q'11 3Q'11?
Kruk 719 11,0 9,4 8,7 3,0 2,3 1,8 33,4 1,6
Magellan 244 8,6 7,5 6,6 1,4 11 1,0 17,9 2,5
MW Trade 65 6,8 54 4,4 1,4 11 0,9 23,5 5,6
Pragma Faktoring 37 7,3 6,3 5,3 1,0 0,9 0,7 11,2 0,5
Pragma Inkaso 66 10,0 7,0 6,1 1,4 1,2 1,0 19,0 0,8
Mediana - 8,6 7,0 6,1 14 11 0,9 20,7 21
Kredyt Inkaso?® 158 8,6 6,3 55 1,1 1,0 0,9
Implikowana warto $¢ 1 akcji (zt) - 12,1 13,4 13,5 14,7 13,7 12,8 - -
dyskonto (premia) - -1% 10% 11% 21% 12% 5% - -

1 kursy zamkniecia z dnia 20.12.2011
2 dzw ignie finansow g obliczono jako iloraz diugu netto oraz kapitalu w tasnego (dla Kredyt Inkaso diug nie korygow ano o saldo gotéw ki)

3w zwigzku z przesunigtym rokiem obrotow ym sp6tki za 2011r. przyjeto okres 2011/12, w kolejnych latach analogicznie

Zr6dto: Trigon DM, Bloomberg

Natomiast poréwnanie spotki z Krukiem implikowato w ~ ycene 1 akcji spotki w przedziale 15,6 -32,3 zt.

Tak szeroka rozpietos$¢ szacunkéw, wynika z odczytéw wyceny bazujacej na wskazniku P/BV. Notowanie Kruka z tak
duzg premig do konkurenta na podstawie BV wynika nie tylko z zastosowanej do wyceny portfeli stopy dyskontowej
(WACC vs. IRR), jest rowniez efektem mniej konserwatywnego w relacji do KRI podejscia w stosunku do
rozpoznawania przychodéw, a takze wynikiem zaangazowania na zagranicznych rynkach (np. w Rumunii nabywane
portfele Kruka charakteryzujg sie istotnie wyzszym IRR) czy efektem $wiadczenia ustug windykacji na zlecenie, ktére
nie wymagajg znaczacych naktadoéw finansowych (oczywiscie poza niezbedng strukturg operacyjng oraz infrastrukturg
IT).

WYCENA POROWNAWCZA MC P/E () P/BV (x) ROE (%) ND/E (X)
(m zh?t 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 3Q'11 3Q'112

Kruk 719 11,0 9,4 8,7 3,0 2,3 18 334 1,6

Kredyt Inkaso? 158 8,6 6,3 55 1,1 1,0 0,9

Implikowana warto $¢ 1 akcji (zt) - 15,6 18,2 19,2 32,3 27,8 24,9

dyskonto (premia) 27% 49% 57% 165% 128% 104%

1 kursy zamknigcia z dnia 20.12.2011
2 dzw ignig finansow g obliczono jako iloraz diugu netto oraz kapitatu w tasnego (dla Kredyt Inkaso diug nie korygow ano o saldo gotéw ki)

3w zwigzku z przesunigtym rokiem obrotow ym spéiki za 2011r. przyjeto okres 2011/12, w kolejnych latach analogicznie

Zrédto: Trigon DM, Bloomberg

Profil dziatalno $ci spotek stanowi acych grup e poréwnawcz g

Kruk

Kruk, jedna z najwiekszych spdtek z branzy obrotu wierzytelnosciami w Polsce prowadzi dziatalno$¢
mieszang zaréwno inwestujgc w portfele wierzytelnosci jak rowniez zajmujgc sie windykacjg na zlecenie. W strukturze
nabywanych portfeli dominujg detaliczne wierzytelnosci bankowe oraz w mniejszym stopniu korporacyjne bankowe i
detaliczne pozabankowe. Spotka jest réwniez czotowym graczem na rynku rumunskim, czeskim i stowackim oraz
rozpoczeta dziatalno$¢ na Wegrzech. W przyszto$ci poza eksploracjg kolejnych rynkéw zagranicznych spétka powinna
czerpa¢ rosngce korzysci ekonomiczne z komercyjnego wykorzystanie wiasnej bazy danych o dtuznikach ERIF
(obecnie 1min rekordéw) oraz ze wzrostu wolumenu krétkoterminowych pozyczek dla swoich klientdw, ktérzy nie majg
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zdolno$ci  zobowigzan finansowych na rynku bankowym. Suma bilansowa spdtki na koniec 3 kw. wyniosta
700,1 min zt.

Magellan

Magellan oferuje produkty finansowe dedykowane uczestnikom rynku medycznego, gtdwnie SP ZOZ
(finansowanie naleznosci, refinansowanie zobowigzan, pozyczki, gwarancje, umowy faktoringowe i leasingowe). W
sktad grupy wchodzg spétki zagraniczne, ktore $wiadczg ustugi w Czechach i na Stowacji oraz MED Finance. MED
Finance rozwija produkty z obszaru sprzedazy vendorskiej. Konstrukcja ich polega na organizowaniu finansowania dla
przedsiewzie¢ inwestycyjnych m.in. szpitali (gtéwnie w postaci sprzetu medycznego), poprzez nabycie tego sprzetu od
dostawcy i nastepnie przekazanie do kontrahentowi, ktory jednocze$nie bedzie strong umowy pozyczki, leasingu,
faktoringu czy sprzedazy ratalnej zawartej z MED Finance Portfel aktywdw finansowych grupy na koniec 3 kw. wynidst
621,1 min zt. Podstawow g r6znicg pomiedzy dziatalno scig spotki a podmiotéw operuj acych na rynku obrotu
wierzytelno $ci profil klienta, ktory w przypadku Magellana nie posiada zdolno $ci upadio $ciowej (dotyczy to SP
Z0Z), a za jego zobowi gzania odpowiada ostatecznie SP. Tym samym otoczenie rynkowe spotki generuje
mniejsze ryzyko operacyjnie .

MW Trade

W ramach dziatalno$ci MW Trade wyodrebni¢ mozna obecnie pie¢ linii biznesowych, z ktérych najistotniejszg
jest finansowanie i restrukturyzacja zobowigzan SP ZOZ. Nowg linie biznesowg stanowi dystrybucja produktow
przygotowanych we wspdtpracy ze spotkami bankowymi i ubezpieczeniowymi nalezgcymi do grupy Getin Holding,
gdzie spétka nie jest bezposrednio strong umowy, lecz wystepuje jako dystrybutor uzyskujgcy wynagrodzenie
prowizyjne od zrealizowanych projektdw. Taka konstrukcja ogranicza ryzyko biznesowe zwigzane z finansowaniem
podmiotéw publicznych oraz komercyjnych posiadajgcych zdolno$é upadtosciowa. Jednoczesnie oznacza podziat
pozytkéw z realizacji tego typu uméw pomiedzy spotkg - dystrybutorem a spoétkg finansujgcg. Portfel aktywéw
finansowych spétki na koniec 3 kw. wynidst 295,3 min zt. Oferta produktowa spétki zbli  Zzona jest do tej oferowanej
przez Magellana, cho ¢ spdtka posiada w ezszy zakres konstrukcji produktowych. MW Trade natom  iast
wyr6 znia linii biznesowa zwi  gzana z dystrybucj g produktéw bankowych i ubezpieczeniowych.

Pragma Faktoring

Spotka (d. Grupa Finansowa Premium) kieruje swojg oferte produktowg do przedsiebiorstw MSP, oferujgc im
produkty poprawiajgce ptynnos¢ finansowg zawierajgc umowy faktoringu z regresem (czesto dodatkowo ubezpieczone
na wypadek utraty ptynnosci faktoranta) jak réwniez krétkoterminowe pozyczki zabezpieczone ustanowieniem hipoteki
na nieruchomosciach pozyczkobiorcy badz poprzez wykorzystanie instytucji przewtaszczenia na zabezpieczenie. Tym
samym Pragma Faktoring nie prowadzi dziatalno  $ci typowej dla podmiotéw z bran  zy obrotu wierzytelno $ciami
(nie stanowi g one dla niej konkurencji), Grupa Pragma Inkaso $wiadczy ustugi w zakresie obrotu wierzytelnosciami
zardbwno poprzez zaangazowanie kapitatowe w nabywanie pojedynczych pozabankowych wierzytelnosci
korporacyjnych jak réwniez $wiadczenie ustug windykacji wierzytelnosci na zlecenie (umowy inkasa). Oferte
produktowg spdtki uzupetniajg ustugi faktoringowe oraz udzielania finansowania, jednakze kompetencje w tym
obszarze po przeprowadzonej reorganizacji grupy z zwigzku z przejeciem Pragmy Faktoring sg skupione w tym
podmiocie.

Wycena metod g implikowanego P/BV

Powyzsza metoda pozwolita w oparciu o wskazniki ROE oraz P/BV dla bankéw notowanych na GPW
wyznaczy¢ linie trendu, ktéra postuzyta do wyceny grupy na podstawie $redniego wskaznika ROE szacowanego w
latach 2011 - 2013. Wspdtczynnik determinacji na poziomie 0,78 wskazuje na wysokg zalezno$¢ pomiedzy
wskaznikiem ROE a P/BV dla poszczegdlnych bankéw. Powyzsza metoda implikuje wycene Kredyt Inkaso na
poziomie 311,8 min zt, czyli 24,1 zt za jedng akcje.

Linia trendu
2,5
[ ]
2,0
y = 14,643x- 0,4855
R?2=0,781 ° °
15
L] °
P/BV o
1,0
[ ]
o L ]
0,5
0,0 . - - - : :
5% 7% 9% 11% 13% 15% 17%

ROE

Zrédto: Trigon DM
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. . MC P/E (x) P/BV (x) ROE (%)
MNOZNIKI DLA BANKOW (m zhy? 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 1H'11
PKO BP 40 163 10,4 9,9 8,8 1,8 1,6 1,5 16,0
Pekao 36 810 12,9 12,4 11,2 1,7 1,7 1,6 13,1
BZWBK 16 588 13,8 12,8 11,6 2,3 2,2 2,0 15,5
BRE 10 041 9,7 10,2 8,9 1,3 1,2 1,1 12,1
ING 9302 10,3 10,0 9,0 1,5 1,3 1,2 14,3
Bank Handlowy 8872 12,8 115 10,8 1,4 1,4 1,3 11,7
Getin Holding 4919 8,1 8,0 6,0 0,9 0,8 0,7 9,4
Bank Millennium 4112 8,9 9,8 8,6 0,9 0,9 0,8 9,9
Kredyt Bank 2499 6,9 7,6 8,5 0,8 0,8 0,7 7,7
BGZ 1997 16,3 14,7 11,4 0,8 0,7 0,7 -
1 kursy zamkniecia z dnia 20.12.2011
Zrédio: Bloomberg
WYCENA MET. IMPLIKOWANEGO P/BV 2011P 2012P 2013P
Kredyt Inkaso ROE (%) 16,5 16,8 17,1
linia trendu: P/BV = 14,64*ROE-0,49, R2= 0,78
BV (m z) 1385  157,4 1778
Implikowany P/BV (x)t 2,0
Implikowana warto $¢ 1 akgji (zf) 24,1

L wyznaczony dla ROE jako warto$ci $redniej z lat 2011 - 2013

Zrédto: Trigon DM

Podsumowanie wyceny

Wartos¢ spotki Kredyt Inkaso na podstawie modelu DCF technikg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
dla akcjonariuszy (FCFE) szacujemy na 230,9 min zt, czyli 17,9 zt za jedng akcje, co implikuje premie do obecnej ceny
rynkowej spotki na poziomie 46,2%. Zestawiajgc rezultaty grupy z wynikami spotek stanowigcych szerszg grupe
poréwnawczg sporzgdzona wycena mnoznikowa implikuje warto$é biznesu spétki na poziomie 172,8 min zt, czyli
13,4 zt za jedng akcje. W ujeciu wezszym pordwnujg spotke z Krukiem warto$é spotki szacujemy na 297,5 zt, czyli
23,0 zt za jedng akcje. Dodatkowo postuzylismy sie metodg implikowanego P/BV, ktora na podstawie linii trendu dla
relacji odpowiednich par ROE P/BV oznaczata wycene sp6tki na poziomie 311,8 min zt, czyli 24,1 zt za jedng akcje.

Waga
PODSUMOWANIE WYCENY (x) Wycena (m zt) Wycena 1 akgji (z})
Wycena DCF 0,50 230,9 17,9
Wycena poréw naw cza (wezsza grupa) 0,20 297,5 23,0
Wycena poréw naw cza (szersza grupa) 0,20 172,8 13,4
Wycena metoda implikow anego P/BV 0,10 311,8 24,1
Srednia wa zona metod 240,7 18,6
Cena docelowa 9m 256,1 19,8

Zrédio: Trigon DM

Nadajgc wspomnianym metodom réwne wagi, warto$¢ grupy operujgcej na rynku obrotu wierzytelno$ciami
szacujemy na 240,7 min zt, czyli 18,6 zt za jedng akcje, natomiast 9-miesigczng cene docelowg ustalamy na poziomie
256,1 min zt, czyli 19,8 zt za jedng akcje co implikuje premig do obecnej ceny rynkowej grupy na poziomie 51%.
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Otoczenie rynkowe
Kluczowe czynniki rozwoju rynku

Gtownymi determinantami wielko$ci rynku obrotu wierzytelno$ciami sa:

1. Poziom zadtuzenia sektora prywatnego, wptywajacy na wielkos¢ portfeli kredytowych w bankach oraz wielkos¢
naleznosci innych inicjatorow rynku $wiadczacych ustugi powszechne (m.in. operatorzy telekomunikacyjni,
operatorzy telewizji kablowych, firmy ubezpieczeniowe);

2. Szkodowo$¢ portfeli w przypadku bankéw oraz poziom niesptaconych naleznosci podmiotéw oferujgcych
niefinansowe produkty i ustugi;

3. Sktonnosc¢ wierzycieli do sprzedazy wyspecjalizowanym podmiotom portfeli wkasnych wierzytelno$ci.

Ponadto istotna dla rozwoju rynku wierzytelnosci jest usystematyzowana podaz wierzytelnosci, ktéra zalezy
od struktury wewnetrznego procesu zarzadzania nalezno$ciami przez inicjatora wptywajgcego na dtugosé okresu
pomiedzy zapadalnoscia, a sprzedazg wierzytelnosci. Co sprowadza sie do zaleznosci im krétszy proces wewnetrzny
tym wiekszy dostepny portfel do sprzedazy i czesto lepsza jego jakosSc¢.

Jednoczesnie rynek oprocz podazy ksztattowany jest poprzez popyt. Ten z kolei determinowany jest przez
sktonnos¢ inwestoréw do zaangazowania sie w portfele wierzytelnosci nieobstugiwanych oraz przedawnionych, co
bezposrednio zwigzane jest z poziomem wolnych $rodkéw oraz dostepnoscig i atrakcyjnoscig inwestycji
alternatywnych. Ostatecznie, co wydaje sie oczywiste, to oczekiwania cenowe oraz ich rozhiezno$¢ bedzie
warunkowata warto$¢ i ilos§¢é zamykanych transakcji na rynku.

Charakterystyka i perspektywy rynku obrotu wierzyte Ino $ciami

Gtownymi inicjatorami procesu obrotu wierzytelno$ciami sg instytucje finansowe, w szczegélno$ci banki oraz
operatorzy telekomunikacyjni. Jednakze rynek wierzytelnosci bankowych jest wielokrotnie wiekszy (6 — 8 mlid zt
rocznie na przestrzeni ostatnich lat) od rynku wierzytelnosci telekomunikacyjnych, ktérego warto$é oscyluje w
granicach 600 — 800 min zt rocznie. Szacuje sie, ze w Polsce wystawianych jest na sprzedaz 160 - 200 portfeli
wierzytelnosci rocznie, z czego 80 - 90% stanowig portfele bankowe, ktorych warto$¢ nominalna pojedynczego pakietu
siega kilkuset milionéw ztotych. Sektor bankowy generuje jednoczesnie wierzytelnosci o najwigkszych wartosciach,
ktorych srednia wysokosci wedtug IBnGR wyniosta nieco ponad 6 tys. zt w 2009r. Dla poréwnania w sektorze ustug
telekomunikacyjnych warto$¢ ta byta o 40% nizsza i wyniosta 3,7 tys. zt.

Poza wierzytelnoSciami sektora bankowego i telekomunikacyjnego ws$réd innych grup podmiotow
sprzedajgcych mniejsze portfele wyrdzni¢ mozna firmy ubezpieczeniowe, zbywajgce roszczenia o zaptate sktadek OC
oraz roszczenia odszkodowawcze i regresowe, firmy z sektora utilities, w tym dostawcy nosnikdw energii i ustug
komunalnych, a takze podmioty zajmujgce sie $wiadczeniem ustug marketingowych, sprzedaza na odlegto$é oraz
pozabankowe instytucje finansowe (tj. firmy leasingowe oraz udzielajgce pozyczek).

Segmentowa struktura rynku zakupu portfeli wierzyte  Ino $ci w Polsce

Kredyty hipoteczne;
4%

Sektor niebankowy;
8%

Kredyty
korporacyjne; 38%

Kredyty
konsumenckie;
37%

Zrédio: Raport IBnGR

Specyfikg segmentu bankowego jest sprzedaz portfeli wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych, ktérych
jednostki uczestnictwa obejmujg spotki (SPV inwestycyjne) zarejestrowane za granicg w celach optymalizacii
podatkowej, kontrolowane przez spétki matki. Taki model organizacyjny funkcjonuje rownie  z w Kredyt Inkaso,
ktory w oparciu o wtasny FIZ, w ktdrym 99,21% certy  fikatdw inwestycyjnych obj at SPV zarejestrowany w
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Luksemburgu catkowicie kontrolowany przez spotk e, realizuje inwestycje w portfele wierzytelno  $ci. Tym
samym Kredyt Inkaso jednocze $nie wyst epuje jako nabywca wierzytelno $ci - inwestor oraz zarz gdzajacy nimi
- serwiser. Ten model jest typowy dla polskich podm  iotéw, natomiast na zachodzie funkcje te cz esto sg
oddzielone.

Ten sposob realizacji transakcji pozwala bankom zaliczyé do kosztéw uzyskania przychodéw straty
poniesione na zbyciu wierzytelno$ci na rzecz tych funduszy do wysoko$ci utworzonych rezerw zaliczonych wczesniej
do kosztdw uzyskania przychodéw. Ponadto sprzedaz wierzytelno$ci, zakwalifikowanych jako aktywa stracone wptywa
na poprawe wskaznikéw oceny kondycji banku (m.in. obnizeniu ulega udziat kredytdw zagrozonych w strukturze jego
aktywow) oraz jest istotna z punku widzenia utrzymywania przez banki wskaznikow adekwatnosci kapitatowej na
bezpiecznym poziomie.

Zadtu zenie gospodarstw domowych (GD) oraz przedsi  ebiorstw (P) wobec bankéw (dane w mid z})
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Zrédio: Trigon DM na podstawie danych NBP

Zadtuzenie gospodarstw domowych na koniec pazdziernika br. wyniosto ok. 520 mld zt, z czego 60%
stanowig udzielone przez banki kredyty na zakup nieruchomosci. Zdecydowanie mniejszg dynamikg na przestrzeni
ostatnich kwartatow cechuje sie wzrost zadtuzenia gospodarstw z tytutu kredytdw konsumpcyjnych, ktére oscyluje
obecnie w granicach 200 mld zt. Jednoczes$nie nizszg warto$¢ zobowigzan wobec bankéw generujg przedsiebiorstwa,
ktore zaciagajg gtownie kredyty finansujace ich biezacg oraz inwestycyjna dziatalno$¢ (80% zobowigzan). W rezultacie
poziom zadtuzenia sektora prywatnego w Polsce wynosi obecnie ok. 55% PKB, co oznacza nieznaczny wzrost w
stosunku do 2010r.. Niemniej jednak jest to poziom dwukrotnie nizszy od przecietnego poziomu zadtuzenia sektora
prywatnego w krajach UE.

Kluczowym wspomnianym wczesniej czynnikiem decydujgcym o rozmiarze rynku jest sktonno$é bankéw i
innych podmiotéw do outsourcingu procesu windykacji do wyspecjalizowanych firm zewnetrznych, co powinno
przetozy¢ systematyczng sprzedaz zagrozonych portfeli w kolejnych latach. Wedtug raportu IBnGR tgczna warto$¢
rynku obrotu wierzytelnosciami, na ktéry sktadajg sie inwestycje w portfele wierzytelno$ci, jak rowniez ustugi inkasa
wyniesie 22 mld zt w 2014r. Jednoczesnie wigkszy wzrost spodziewany jest w segmencie inwestycji w portfele niz w
segmencie inkasa, w ktérym spdtka nie operuje, co zwigzane jest z rosngcg sktonnoscig instytucji finansowych do
systematycznej sprzedazy portfeli.

Prognoza warto $ci zagro zonych kredytow oraz wielko  $ci segmentdw rynku wierzytelno ~ $ci
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Zrédio: Raport IBnGR



TRIGON Kredyt Inkaso

M MAKLERSKI @ @

Prognozy IBnGR zakladajg, ze to wtasnie zadtuzenie gospodarstw domowych bedzie jednym z gtéwnych
czynnikdw dalszego wzrostu rynku ustug windykacyjnych. Szczegdlnie wzrost w segmencie kredytow
konsumpcyjnych, ktére cechuje znacznie wieksza szkodowo$é w stosunku do kredytdw mieszkaniowych. Zgodnie z
szacunkami instytutu zadtuzenie gospodarstw wzro$nie do 560 mld zi, tj. ok. 7% r/r w 2012r. oraz osiggnie warto$¢
715 mld zt w 2014r., co implikuje wzrost 0 1/3 w ciggu najblizszych 3 lat.

Penetracja rynku ustug mobilnych oraz liczba aktywn ~ ych kart SIM (min szt.)
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Zrédio: Trigon DM na podstawie danych GUS

Wzglednej stabilizacji wartosci podazy wierzytelnosci spodziewamy sie natomiast w segmencie rynku
wierzytelnosci z tytutu ustug powszechnych, co ma zwigzek z wysokg penetracjg rynku ustug mobilnych oraz
oczekiwanym niskim przyrostem klientéw kontraktowych.

Portfel wierzytelno $ci Kredyt Inkaso w podziale wg wieku diugu ~ (1H'11)
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Zrédio: Sprawozdanie spotki

Portfel wierzytelno $ci Kredyt Inkaso w podziale wg wielko  $ci zadtu zenia (1H'11)
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Otoczenie konkurencyjne

Architektura rynku obrotu wierzytelno  $ciami w Polsce

Podstawowym podmiotowym podziatem rynku obrotu wierzytelnosciami jest podziat ze wzgledu na specyfike
dtuznikow, ktérych mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy:

1. Podmioty dziatajgce na rynku wierzytelno$ci konsumenckich (B2C)
a) Windykacja na zlecenie wierzytelnosci konsumenckich (Best, Intrum Justitia, EGB, Kruk, Ultimo, Vindexus);
b) Inwestycje w wierzytelnosci konsumenckie (spotki powyzej oraz Kredyt Inkaso , PRESCO);
¢) Biura Informacji Gospodarczej (InfoMonitor, KRD, ERIF);
2. Podmioty dziatajace na rynku wierzytelnosci korporacyjnych (B2B)
a) Faktoring wierzytelnosci korporacyjnych (ING CF, Coface Factoring, Pekao Faktoring, , Raiffeisen Bank);
b) Windykacja na zlecenie wierzytelnoSci korporacyjnych (Euler Hermes, Coface MS, Pragma Inkaso);
c) Inwestycje w wierzytelno$ci korporacyjne (Cash Flow, Kredyt Inkaso, Kruk, Pragma Inkaso) ;
d) Ubezpieczanie naleznosci korporacyjnych (Euler Hermes, Coface Poland, KUKE);

3. Podmioty dziatajgce na rynku wierzytelnosci publiczno-prawnych (SP ZOZ) - Magellan, MW Trade, Electus.
Podziat podmiotowy rynku wierzytelno  $ci i jego otoczenia w Polsce

Zarzadzanie
w ierzytelno$ciami Wierzytelnosci
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(SP z02z)
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Zrédto: Trigo DM na podstaw ie prospektu emisyjnego PRESCO

W ramach rynku obrotu wierzytelnosciami wyodrebni¢ mozna réwniez rynek hurtowy (typowy dla transakcji
nabycia wierzytelnosci bankowych oraz z tytutu ustug powszechnych (dziata na nim m.in. Kredyt Inkaso, Kruk, Ultimo)
oraz detaliczny (operuje na nim m.in.. Pragma Inkaso, Cash Flow), w ktérym obrotowi podlegajg pojedyncze wierzytel-
nosci. Oba te rynki moga by¢ zréznicowane zaréwno pod wzgledem wolumenowym jak rdwniez wartosciowym.

Obecnos¢ Kredyt Inkaso na rynku odbywa sie gtéwnie poprzez inwestowanie w hurtowe wierzytelnosci konsu-
menckie oraz w mniejszym stopniu réwniez korporacyjne, ktdre generowane sa w zwigzku z zacigganymi kredytami
bankowymi oraz umowami o $wiadczenie ustug powszechnych. W zwigzku ze zréznicowanym rozwojem inicjatoréw
rynku spodziewamy sie dalszego wzrostu na znaczeniu segmentu bankowego oraz spadku na znaczeniu segmentu
wierzytelnosci generowanych przez dostawcow ustug powszechnych.
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Wyniki finansowe

Rozpoznawanie przychodow oraz uj ecie bilansowe portfela

Przyjeta przez spotke polityka rachunkowosci zaktada, w przypadku rozpoznawania przychodéw ze sprzedazy
z tytutu nabytych wierzytelnosci, stosowanie metody kasowej, co sprowadza sie do ujecia w pozycji przychody
biezgcych wplywéw ze sptat z obstugiwanych portfeli wierzytelno$ci. Jednoczesnie do momentu pokrycia wptywami
ceny zaptaconej za dang wierzytelno$¢, spotka do wysokosci tych wptywow rozpoznaje koszt nabycia wierzytelno$ci.
W rezultacie do momentu petnego pokrycia sptatami naktadéw na dang wierzytelnosci, spdtka nie rozpozna na niej
zysku. Analizujgc historyczne krzywe sptat naktadéw okres pokrycia 100% ceny ksztattuje sie w granicach od 2 do 3
lat. Oczywiscie realizowane wplywy dotyczg wierzytelnosci nabytych w réznym okresie, ktére dodatkowo
charakteryzuje rézny harmonogram spfat, co znaczaco ogranicza zmienno$¢ zysku. Zasada memoriatowa jest
natomiast stosowana w odniesieniu do przychodéw z tytutu zasgdzonych kosztéw optat sgdowych, ktére sg
rozpoznawane w momencie zakonczenia postepowania sagdowego (analogicznie w odniesieniu do wyroku e-sgdu).
Spotka jednoczesnie zawigzuje rezerwe na ok. 50% tych koszéw, co zgodne jest z dotychczasowymi do$wiadczeniami
spotki w zakresie odzyskania kosztow optat sadowych w toku windykacji wierzytelnosci.

Ujecie bilansowe zakupionych wierzytelnosci zaktada ich przeszacowanie do warto$ci godziwej w momencie
nabycia, ktéra okreslana jest poprzez zdyskontowanie przyszlych wplywdéw (prognozowanych na podstawie
historycznych krzywych sptat dla podobnych portfeli) stopg dyskontowg réwng WACC spétki oraz odniesienie
nadwyzki tak ustalonej wartosci nad ceng nabycia w kapitat z aktualizacji wyceny. Tym samym efekt przeszacowania
nabytej wierzytelnosci do warto$ci godziwej nie jest uimowany bezposrednio w rachunku wynikow.

W celu zobrazowania tego podej$cia ponizej zaprezentowano ujecie ksiegowe nabytej przez spotke
pojedynczej wierzytelnosci (w praktyce spdtka nabywa wierzytelnosci w formie pakietow i stosuje do nich jednorodne
podejécie) wedtug scenariusza, w ktérym rzeczywiste wptywy w danym okresie sg rowne planowanym wptywom.

Ujecie ksi egowe pojedynczej nabytej wierzytelno  $ci w Kredyt Inkaso

Razem
Wplywy -20 7 14 8 6 4 2 21
Harmonogram sptat 35% 68% 39% 30% 20% 12%
IRR 32%
Ujecie bilansowe WACC 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Warto$¢ godziwa portfela (BO) 30 23 9 6 2 0
Warto$¢ godziwa portfela (B2) 23 9 6 2 0 0
Kapitat z aktualizacji wyceny 10 10 9 6 2 0
Wplywy (przychody brutto) 7 14 8 6 4 2 41
KWS 7 13 0 0 0 0 20
Przychody netto 0 1 8 6 4 2 21

1Pomniejszanie warto$ci godziwej nabytych wierzytelnosci

Zrédto: Trigon DM

Odmienne podejscie w zakresie wyceny nabytych wierzytelnosci, a nastepnie sposobu rozpoznawania
przychodéw z tytutu sptat wierzytelnosci stosuje Kruk. Spétka ta na podstawie historycznych krzywych sptat dla
podobnych portfeli prognozuje wptywy i uwzgledniajac cene nabycia pakietu ustala jego stope IRR. Wierzytelnosci w
bilansie prezentowane sg w warto$ci godziwej otrzymanej poprzez zdyskontowanie prognozowanych wptywow stopg
IRR - co sprowadza ich warto$¢ godziwg do ceny nabycia. Przychody natomiast sg rozpoznawane zgodnie z zasadg
memoriatu i w danym okresie stanowig iloczyn pozostatej do sptaty wartosci godziwej wierzytelnosci oraz stopy IRR.
Natomiast wptywy danego okresu pomniejszone o ustalone przychody pomniejszajg warto$¢ godziwg wierzytelnosci
prezentowang w bilansie.

W celu zobrazowania tego podejscia na kolejnej stronie zaprezentowano ujecie ksiegowe nabytej przez Kruka
pojedynczej wierzytelnosci (w praktyce spdtka nabywa wierzytelnosci w formie pakietow i stosuje do nich jednorodne
podejécie) wedtug scenariusza, w ktérym rzeczywiste wptywy w danym okresie sg rowne planowanym wptywom.



TRIGOIN Kredyt Inkaso

DOM MAKLERSKI @ @

Ujecie ksi egowe pojedynczej nabytej wierzytelno  $ci w Kruku

Razem
Wiptywy -20 7 14 8 6 4 2 21
Harmonogram sptat 35% 68% 39% 30% 20% 12%
IRR 32%
Ujecie bilansowe
Warto$¢ godziwa portfela (BO) 20 19 12 8 4 2
Amortyzacja portfelat 1 7 4 3 3 2 20
Wartos¢ godziwa portfela (B2) 19 12 8 4 2 0
Wplywy 7 14 8 6 4 2 41
Przychody netto 6 6 4 3 1 1 21

1Pomniejszanie warto$ci godziwej nabytych wierzytelnosci

Zr6dto: Trigon DM

Analizujgc przedstawiony scenariusz ujecia ksiggowego wplywow z tytutu splaty wierzytelnosci
zaprezentowany dla obu spétek, wida¢ ze tempo rozpoznawania przychodéw (dla Kredyt Inkaso pozycja przychodéw
prezentowana w sprawozdaniu Kruka bardziej odpowiada przychodom pomniejszonym o koszt nabycia wierzytelnosci,
tj. zyskowi brutto ze sprzedazy) przez Kredyt Inkaso jest wolniejsze, przez co spétka reprezentuje bardzie ostrozne
podejscie w tym obszarze. Jednoczesnie spos6b ujmowania przychodéw przez Kruka bardziej odzwierciedla
historyczng krzywa sptat naktadow na wierzytelno$ci zaprezentowang w czesci raportu poswigconej wycenie.

Poréwnanie tempa rozpoznawania przychodéw netto z p  ojedynczej wierzytelno $ci w Kredyt Inkaso i Kruku
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Zrédto: Trigon DM

Jednoczesnie oba przedstawione powyzej podejécia powodujg rézne tempo amortyzacji wartosci godziwej
portfela nabytych wierzytelnosci. Wplyw na wiekszg warto$¢ poczatkowego ujecia wierzytelnosci w przypadku Kredyt
Inkaso wynika z zastosowanej do oszacowania wartosci godziwej stopy dyskontowej (WACC vs. IRR). Warto w tym
miejscu dodatkowo zwrdci¢ uwage, na fakt, iz ewentualny efekt zmiany wartoéci godziwej wierzytelnoéci w przypadku
Kruka zostanie bezpo$rednio rozpoznany w jego rachunku wynikow.

Poréwnanie ksztattowania si e warto $ci godziwej pojedynczej wierzytelno  $ci w Kredyt Inkaso i Kruku
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Zrédto: Trigon DM
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Portfel wierzytelno $ci

Zaprezentowana w hilansie na koniec wrzesnia warto$¢ portfela wierzytelnosci nabytych na poziomie
226,6 min zt odpowiada 1,5 mid zt ich warto$ci nominalnej. Tym samym spotka w pierwszym pétroczu roku 2011/12
zrealizowata potowe zaktadanych w catym roku obrotowym inwestycji. Uwzgledniajac natomiast wygrang listopadowg
licytacje dwoch portfeli PKO BP o tacznej wartosci ponad 1 mld zt, z ktdrych pakiet detaliczny wynosi 510,7 min z}, a
korporacyjny 524,6 min zt (cena jakg zaptacita spotka za portfel detaliczny i korporacyjny stanowita odpowiednio
ok. 21% i 5% wartosci nominalnej portfela), taczna warto$¢ nominalna nabytych i obstugiwanych przez spétke
wierzytelnosci po tych transakcjach wzrosta do 2,6 mid zt. Tym samym tegoroczne zatozenia spotki w tym obszarze
zostaty zrealizowane z nawigzkg, a przysztoroczny cel na poziomie 3 mld zt wydaje sie tatwy do zrealizowania. W
naszych prognozach zaktadamy, ze warto$¢ godziwa portfela wzro$nie z poziomu 285 min zt szacowanego na koniec
roku 2011/2012 do 360 min zt w przysztym roku. Niemniej jednak poziom wartosci nominalnej obstugiwanych
wierzytelnosci na koniec roku 2012/2013 jest trudny do oszacowania ze wzgledu na duzg rozpieto$¢ cen ptaconych za
rézne typy wierzytelnosci.

Inwestycje w pakiety wierzytelno  $ci (wg warto$ci nominalnej, w mid zt)
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Zrédto: Prezentacja Kredyt Inkaso

Nastepstwem dynamicznego wzrostu wartosci portfela jest rosngca liczba spraw wniesionych do sgadu oraz
skierowanych do egzekucji w ostatnich latach (pod tym wzgledem za sprawg e-sadu rekordowy byt 2010r.). W ramach
grupy funkcjonuje obecnie réwniez kancelaria prawnicza, co przyczynito si¢ do wzrostu rentownosci Kredyt Inkaso.
Warto zwrdci¢ rowniez uwage na fakt, iz skumulowana liczba uzyskanych wyrokéw sgdowych moze znieksztaicié
wyniki, gdyz spdtka tworzy w ciezar kosztow rezerwe na naleznosci réwng ok. 50% poniesionych kosztéw sadowych.

Statystyka post epowan sadowych i egzekucyjnych
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Zrédio: Prezentacja Kredyt Inkaso
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Wyniki finansowe za 1 p6trocze 2011/12

Utrzymujacy sie w spdice dynamiczny wzrost inwestycji w portfele wierzytelno$ci przektada sie na
systematyczng poprawe rezultatdw finansowych. Tempo tej poprawy ze wzgledu na oméwiony sposéb rozpoznawania
przychodéw stosowany przez spotke (wptywy w pierwszej kolejnosci pokrywajg wydatki na zakup danej wierzytelnosci)
sprawia, ze zyski z danego portfela rozpoznawane sg po okresie 2 — 3 lat od daty zakupu. Jednakze systematyczna
realizacja zakupdw oraz ich wartosciowy wzrost powoduje, ze poza okresami ujecia wysokich rezerw na koszty
sgdowe, w wynikach spétki widoczne sg zyski z wczesniej nabytych portfeli, ktére dodatkowo wykazujg tendencje
wzrostowg. W 2 kw. 2011/2012r. spétka osiggneta 11,1 min zt przychodow (wzrost 0 31% r/r), dalszej poprawie ulegta
marza EBIT (wzrost o 17p.p. r/r do poziomu 50%), na co pozytywny wptyw miat nie tylko efekt dzwigni operacyjnej, ale
réwniez nizsze koszty optat sgdowych za sprawg drozenia e-sgdu oraz konsolidacja kancelarii prawniczej. Ostatecznie
spotka jako beneficjent umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania dochodéw jakg Polska zawarta z
Luksemburgiem oraz zapisow ustawy o funduszach inwestycyjnych w odniesieniu do funduszy sekurytyzacyjnych,
posiada niskg efektywng stope podatkowg, co pozwolito w ostatnim kwartale na wzrost zysku netto do poziomu
3,7 min zt oraz osiggniecie marzy netto w wysokosci 33% (wzrost 0 14p.p. r/r).

Wyniki finansowe w uj eciu kwartalnym

m zt 1Q'10/11 11Q'10/11 11Q'10/11 1VQ'10/11 1Q'11/12 11Q'11/ 12
Przychody ze sprzeda zy 11,1 84 10,7 10,7 10,2 11,1
- zmiana (r/r) - - 41% 27% -9% 31%
EBIT 2,8 2,8 45 4,2 4.8 56
EBITDA 3,0 29 4,7 4,5 51 59
Zysk netto dla jedn. dominuj acej 14 16 29 2,3 29 37
Rentow no$¢

- EBIT 25% 33% 42% 39% 47% 50%
- EBITDA 27% 35% 44% 42% 50% 53%
- netto 13% 19% 27% 22% 28% 33%

Nasza tegoroczna prognoza wynikow zaktada osiggniecie przez spotke przychodow ze sprzedazy na poziomie
60,4 min zt oraz 18,3 miIn zt zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej. Tym samym po 1 pétroczu jest ona
zrealizowana odpowiednio w 35% oraz 36%. Niemniej jednak w 2 potroczu zaktadamy wzrost wptywéw w portfeli
nabytych w horyzoncie ostatnich 2 lat i nie dostrzegamy obecnie zagrozenia jej wykonania. Dodatkowo parametry
naszej prognozy nie odbiegajg istotnie od tych opublikowanych przez zarzad spétki w oficjalnej prognozie, ktéra w
biezgcym roku zaktada osiggniecie przychoddw na poziomie 59,9 min zt oraz 18,6 min zt zysku netto.

Prognozowane wyniki finansowe oraz mar  za zysku netto
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Zrédio: raporty spéiki, P - prognozy Trigon DM

Finansowanie dziatalno $ci

W ostatnich latach spoétka finansowania rosngcy portfel wierzytelno$ci zarébwno poprzez podwyzszenie kapitatu
jak réwniez korzystajgc z zewnetrznych zrédet finansowania emitujgc obligacje. Ostatnie dwie emisje dtugu (seria S04
oraz seria S05) miaty miejsce w listopadzie, kiedy spotka wyemitowata 3,5 - letnie oraz 5 - letnie obligacje oferujgc
odpowiednio 5,0p.p. oraz 6p.p. marzy ponad WIBOR 6M. Po tych transakcja tgczne zadtuzenie grupy wzrosto do
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ok. 190m z, implikujgc dzwignie finansowg na poziomie 1,4x. Jednocze$nie jednym z kowenantéw jest nie
przekraczanie poziomu zadtuzenia, ktdry powodowatby wzrost wartosci tego wskaznika powyzej 2,0x. W naszych
prognozach zaktadamy jego stopniowy wzrost do poziomu 1,8x, co wydaje sie podejsciem do$é konserwatywnym
biorgc pod uwage relacje kapitatu wtasnego do poziomu zadtuzenia w innych spétkach reprezentujgcych branze
zarzadzania wierzytelnosciami (np. Kruk, Magellan, MW Trade).

Ponizej zestawilismy réwniez harmonogram wybranych historycznych emisji obligacji spétki oraz terminéw ich

wykupu. W zwigzku z tym, ze ostatnie plasowane przez spotke duze emisje obligacji majg zapadalnos¢ od 3 do 5 lat,
istotne negatywne przeptywy pieniezne z tytutu ich wykupu pojawig sie dopiero w 2 kw. 2014r.

Harmonogram emisji i wykupu obligacji
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Zrédio: Trigon DM

Zawieszenie rozmOw dotycz gcych przej ecia spotki Ultimo

Spotka na poczatku grudnia informowata o zawieszeniu rozméw w sprawie przejecia jednego z gtéwnych
graczy na krajowym rynku wierzytelno$ci—spdtki Ultimo, cho¢ nie oznacza to, ze transakcja nie dojdzie juz do skutku,
a konsolidacja rynku wydaje sie nieunikniona.

Wartos¢ nominalna portfela wierzytelnosci Ultimo szacowana jest obecnie na 4,7 mid zt. Biorgc za kryterium
wielko$ci biznesu sp6tki wspomniany parametr oraz uwzgledniajgc ostatnie zakupy pakietéw bankowych przez Kredyt
Inkaso, Ultimo jest podmiotem niemal dwukrotnie wiekszym od wspomnianego konkurenta i jednoczesnie 1/3
mniejszym od Kruka. Tym samym, bez wzgledu na podmiot przejmujgcy taka transakcja oznaczataby znaczacg
konsolidacje polskiego rynku obrotu wierzytelnosciami. W rzeczywisto$ci, pomimo dynamicznego wzrostu naszego
rynku na przestrzeni ostatnich lat, niewielu jest inwestoréw branzowych, ktérzy mogliby powalczyé o przejecie Ultimo,
wsrdd nich oczywiscie sg Kredyt Inkaso oraz Kruk. Natomiast uwaga zachodnich graczy branzowych moze by¢
bardziej skupiona na duzej podazy wierzytelnosci w Zachodniej Europie w zwigzku z pogarszajgcy sie sytuacjg
makroekonomiczng gospodarek z tego regionu.

Skupiajgc sie na lokalnych nabywcach w grze o ewentualne przejecie Ultimo bardziej stawiamy na Kredyt
Inkaso niz na Kruka, nawet pomimo zawieszenia rozméw. Po pierwsze, obie spdtki sg do siebie bardzo zblizone
produktowo poprzez specjalizacje w inwestowaniu gtéwnie w portfele wierzytelnosci generowanych przez sektor
bankowy w szczegolnosci w segmencie klienta detalicznego. Stosujgc przy tym nieco odmienng polityke dziatania w
odniesieniu do podejscia do dtuznika na przedsadowym etapie dochodzenia wierzytelnosci, co w tym aspekcie modelu
dziatania spotki czyni Ultimo bardziej podobne do Kruka. Tym samym przejecie spotki przez Kredyt Inkaso
oznaczatoby nabycie nie tylko portfela ale rowniez know how Ultimo, wiec efekty synergii bytyby wigksze niz w
przypadku transakcji zrealizowanej przez Kruka. Po drugie, dominujgcy akcjonariusze Kruka oraz Ultimo reprezentujg
podobny model inwestowania w spétki, z ktérym wigze sie realizacja okreslonej stopy zwrotu i wyjécie z inwestycji, a
przejecie Ultimo wymagatoby ich znaczgcego zaangazowania kapitatowego. Po trzecie, biorgc pod uwage wartosé¢
portfela Kruka istniatoby ryzyko, ze urzad antymonopolowy mogtby zablokowa¢ takg transakcje. Ostatecznie
ewentualne przejecie Ultimo zalezatoby od zgody akcjonariuszy Kredyt Inkaso, ktérzy w ostatnich dwdch latach
dwukrotnie uczestniczyli w SPO spotki.
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Wyniki i prognozy

m zt 1Q'10/11 11Q'10/11 111Q'10/11 IVQ'10/11 1Q'11/12 11Q'11/ 12
Przychody ze sprzeda zy 11,1 8,4 10,7 10,7 10,2 11,1
- zmiana (r/r) - - 41% 27% -9% 31%
EBIT 2,8 2,8 45 4,2 48 5,6
EBITDA 3,0 2,9 4,7 4.5 51 59
Zysk netto dla jedn. dominuj acej 1,4 1,6 2,9 2,3 2,9 3,7
Rentow no$¢

- EBIT 25% 33% 42% 39% 47% 50%
- EBITDA 27% 35% 44% 42% 50% 53%
- netto 13% 19% 27% 22% 28% 33%
m zt 2009/10 2010/11 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P
Aktywa 145,6 268,8 497,9 634,4 781,4 899,0
Majatek trw aty 19 9,0 13,4 13,1 12,8 12,5
Majatek obrotow y 143,7 259,8 484.6 621,3 768,6 886,5
- wierzytelnosci nabyte 131,2 237,7 451,2 585,1 730,4 846,9
- gotéwka 0,5 1,9 2,3 3,0 3,0 3,0
Pasywa 145,6 268,8 498,0 634,5 781,5 899,0
Kapitat wtasny 98,6 213,5 305,4 373,8 478,6 548,9
Kapitat wtasny skoryg.t 34,5 82,6 138,5 157,4 177,8 200,2
Kapitat z aktualizacji w yceny 64,1 130,9 166,9 216,4 300,8 348,7
Zobow igzania diugoterminow e 36,1 16,9 144,9 202,6 241,8 280,2
- kredyty, obligacje 34,8 15,3 143,8 201,4 240,6 279,0
Zobow igzania krotkoterminow e 10,8 38,4 47,7 58,1 61,1 69,9
- kredyty, obligacje 4,1 32,8 40,6 50,4 52,8 61,3
Diug netto 38,4 46,2 182,1 248,8 290,5 337,3
ROE 17% 14% 17% 17% 17% 17%
ROA 4% 4% 5% 5% 4% 4%
Przychody ze sprzeda zy 29,7 41,0 60,4 98,7 127,8 146,6
KWS 13,5 18,1 19,8 37,3 55,1 65,2
Amortyzacja 0,6 0,8 1,2 1,3 1,3 1,4
Wynagrodzenia i inne $w iadczenia 1,7 2,9 6,1 71 7.8 8,5
Ustugi obce 18 2,1 3,8 59 7,4 8,2
Pozostale koszty operacyjne 0,9 0,7 0,6 1,0 1,3 15
Pozostate koszty dziatalnosci podstaw . 29 3,3 6,0 6,3 7,0 7,5
EBIT 10,6 14,3 29,1 48,2 57,8 65,7
EBITDA 11,1 151 30,3 49,5 59,1 67,1
Zysk brutto 6,7 9,4 19,7 26,6 30,5 33,9
Podatek dochodow y 1,2 1,2 0,9 1,1 1,2 1,4
Zysk netto 55 8,3 18,7 25,5 29,3 32,5
Zysk skoryg. 55 8,2 18,3 24,9 28,7 31,8
Rentow nos$¢

- EBIT 36% 35% 48% 49% 45% 45%
- EBITDA 38% 37% 50% 50% 46% 46%
- netto 19% 20% 31% 26% 23% 22%
- stopa podatku dochodow ego 18% 13% 5% 4% 4% 4%
CF operacyjny -4,9 -35,2 -173,5 -59,7 -32,4 -36,3
- amortyzacja 0,6 0,8 1,2 1,3 1,3 14
CF inw estycyjny -0,4 -8,5 -13,1 -1,0 -1,0 -1,1
- CAPEX -0,4 -7,0 -1,0 -1,0 -1,0 -11
CF finansow y 52 45,1 176,1 61,4 33,4 37,4
- dywidenda -0,5 -1,6 -4,1 -6,0 -8,2 -9,5
Srodki pieniezne na koniec roku 0,5 1,9 2,3 3,0 3,0 3,0
Liczba akcji (m szt.) 55 9,2 12,9 12,9 12,9 12,9
BVPS (z) 17,95 23,29 23,60 28,89 36,99 42,43
BVPS (skoryg.) 6,29 9,01 10,70 12,16 13,75 15,47
EPS 1,01 0,89 1,41 1,93 2,22 2,46
DPS (zt) 0,09 0,18 0,32 0,47 0,64 0,73
P/E (x) 12,1 13,6 8,6 6,3 55 5,0
P/E skoryg. (x) 12,1 13,6 8,6 6,3 55 5,0
EV/EBITDA (x) 45 3,9 6,4 53 51 52
P/BV (x) 1,9 14 1,1 1,0 0,9 0,8
DY (%) 0,7% 1,4% 2,6% 3,8% 5,2% 6,0%

1kapitat wlasny skory gowany o kapitat z aktualizacji wy ceny naby ty ch wierzy telnosci

Zrédio: raporty spotki, P - prognozy Trigon DM
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Disclaimer

Informacje ogdlne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom N i"). Dom ki podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw
(na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacii stanowiacych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia u zywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie akcji pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF - cash flow, przeplywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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

EPS - zysk netto na 1 akcjg

DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcjg

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma hiezgcej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacije wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 20%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest wigkszy niz 20%

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 9 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac¢ rekomendacije, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacie krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Stosowane metody wyceny

DM stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych

wskaznikow rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwos¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycena rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa
poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrze zenia prawne, zastrze zenia dotycz ace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem
faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy c iedzialno$ci Domu N iego. W szczegdlnosci Dom i nie ponosi iedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac sie
nieodpowiednie dla danego |nwest0ra

Dom Maklerski nie ponosi ody $ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sig do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w
przysziosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci mogg okazac sie bledne, stanowig wyraz ocen 0séb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz
oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sa wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji emitenta, moze je nabywac w przysztosci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz emitenta ustug nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny
rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakre5|e potenclalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzqdzenla o Rekomendaclach

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ emitentowi oferte $wiadczenia innych ustug 1 lub podjaé § ie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim moga uczestniczy¢ w transakcjach zwia; h z fi

emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez
zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie
Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest data jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon
Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu
(lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegag.

Przyjmuie sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakeji.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”)
oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen
zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony
wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.




