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SPOLKI Podwyzszenie ceny docelowej

K re d yt I 1] ka SO *  Solidny wzrost EPS (+30% CAGR 2012/13-2015/16)

= Atrakcyjna wycena (8,8x 2013E P/E, 35% dyskonto

Obrét wierzytelnodciami | Polska

Kupuj | PLN 23,4 (z PLN 18,2)

do Kruka)

Wyzsze proghozy, wyzsza wycena

Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj oraz podwyiszamy cene docelowg dla Kredyt
Inkaso do PLN 23,4 na akcje (z PLN 18,2 poprzednio). Mimo wzrostu kursu akcji w
ostatnim czasie Kredyt Inkaso w dalszym ciggu notowane jest ze znaczacym
dyskontem do Kruka (35% na 8,8x 2013 P/E). Ponadto, aktywne wejscie spétki na rynki
zagraniczne oraz solidne wyniki za 1 kwartat 2013/14 (+99% r/r, +6% kw./kw.) sktonity
nas do podwyzszenia prognoz zysku netto o 5% w 2013/14 oraz 0 6% w 2014/15.

Dynamiczny wzrost EPS (+40% w roku 2013/14 oraz 2014/15). Na koniec czerwca
2013r. wartos¢ nominalna portfela Kredyt Inkaso na rynkach zagranicznych wyniosta PLN
245m (z czego PLN 185m przypadato na Rumunie, PLN 50m na Rosje oraz PLN 10m na
Butgarie). Aktywne wejscie spotki na rynki zagraniczne oraz solidne wyniki za 1 kwartat
2013/14 sktonity nas do podwyzszenia prognoz zysku netto na lata 2013/14, 2014/15
oraz 2015/16 o odpowiednio 5%, 6% oraz 4%. Tym samym podtrzymujemy nasze
oczekiwania dynamicznego wzrostu wynikow spétki w najblizszych latach (oczekujemy
wzrostu EPS w latach 2012/13-2015/16 w tempie CAGR 30%).

Atrakcyjna wycena 8,8x P/E 2013P. Mimo dynamicznego wzrostu kursu akcji w ostatnim
czasie Kredyt Inkaso w dalszym ciggu notowane jest ze znaczgcym dyskontem do Kruka
(35% oraz 50% na 2013 i 2014 P/E oraz odpowiednio 58% i 57% na P/BV). Nie
znajdujemy uzasadnienia dla tak wysokiego dyskonta poniewaz: 1) Kredyt Inkaso
charakteryzuje sie relatywnie nizszym poziomem diwigni finansowej (dtug
netto/kapitaty 1,5x wobec 1,7x w Kruku), 2) spdtka poprawia rentownosc¢ i oczekiwane
przez nas ROE w 2014 r. powinno zblizy¢ sie do poziomu generowanego przez Kruka
(oczekujemy 18% wobec 22% w Kruku wg konsensusu), 3) model biznesowy obu spétek,
a tym samym potencjat wzrostu rynku jest podobny.

Solidne wyniki za 1 kw. 2013/14. W 1kw.13/14 zysk netto Kredyt Inkaso wzrdst do
PLN 8,1m (+99% r/r, -18% kw./kw., +6% kw./kw. po wytgczeniu PLN 2,2m
jednorazowego przychodu z przeszacowania wartosci nieruchomosci w 4Q12/13).
Poprawa wyniku r/r byta efektem wzrostu odzyskow (+20% r/r), nizszych kosztéw
finansowych (-17% r/r) oraz nizszej efektywnej stawki podatkowej (1% vs. 15% w
1kw.12/13). Warto$¢ nominalna portfeli nabytych przez Kredyt Inkaso wzrosta do
PLN 3,6 mld (z PLN 3,3 mld na koniec roku 2012/13). Przypominamy, ze w 1 kw. 2013/14
spoétka zmienita sposéb rozpoznawania wpftat z portfeli.

Tabela 1. Kredyt Inkaso - Prognozy i wskazniki wyceny, 2010/11-2015/16E
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DOM INWESTYCYJNY

EQUITY / RESEARCH

Podstawowe informacje

Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 23,4
Cena biezaca (PLN) 18,3
Potencjat wzrostu/spadku +28%
Min (52T) 11,02
Max (52T) 19,39
Liczba akcji (min) 12,9
Kapitalizacja (PLNm) 237,9
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0,04
Akcjonariat %
Agnieszka Buchajska 23,4
Generali OFE 12,4
Dekra Holdings Ltd 7,2
Pioneer Pekao IM 7,1
Aviva Investors 6,2
Pozostali 43,7
Opis spotki

Przedmiotem dziatalnosci Kredyt Inkaso jest
nabywanie pakietéw wierzytelnosci

i odzyskiwanie ich na wtasny rachunek.
Spotka inwestuje przede wszystkim w
konsumenckie  portfele  bankowe. Z
poczatkiem 2013 r. Kredyt Inkaso rozpoczeta
dziatalno$¢ réwniez w Rumunii, Rosji i
Butgarii.

Kredyt Inkaso: relatywny kurs akcji vs. WIG
YTD
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e Kredy't Inkaso WIG

2010/11 2011/12 2012/13  2013/14E 2014/15E 2015/16E

Przychody (PLNm) 22,9 45,0 69,9 87,9 110,9 124.4
EBITDA (PLNm) 15,1 31,8 49,7 56,5 69,6 74,1
Zysk netto (PLNm) 8,2 18,5 19,2 27,0 37,9 42,2
EPS (PLN) 0,9 1,4 1,5 2,1 2,9 33
P/E (x) 20,5 12,8 12,3 8,8 6,2 5,6
P/BV (x) 2,0 1,7 1,5 1,3 1,1 0,9
EV/EBITDA (x) 13,7 14,9 9,3 7,9 6,4 5,9

Zrédto: Bloomberg, DI Investors

Michat Fidelus
(+48) 22 378 9212
Michal.Fidelus@investors.pl

Zrédto: Kredyt Inkaso, DI Investors

Wszystkie informacje na temat konfliktéw interesdw zostaty umieszczone na koricowych stronach raportu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI Investors byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta lub majacych zwigzek z cena
instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta. DI Investors w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymywat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz emitenta. DI
Investors zawart z emitentem umowe w sprawie $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktéra obowigzywata w ostatnich 12 miesigcach przed sporzadzeniem rekomendacji.
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Tabela 2. Kredyt Inkaso - Prognozy i wskazniki wyceny, 2010-2015E (PLNm o ile nie wskazano inaczej)

Rachunek zyskow i strat 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E Analiza scenariuszy

Przychody netto* 22,9 45,0 69,9 87,9 110,9 124,4 Optymistyczny Bazowy Pesymistyczny
Koszty 86  -147 22,0 -332 433 523 w  Przychody 102,1 87,9 82,9
EBIT 14,3 30,3 48,0 54,6 67,6 72,1 § EBIT 73,8 54,6 44,6
EBITDA 151 31,8 49,7 56,5 69,6 74,1 Zysknetto 46,6 27,0 16,2
Wynik na dziatalnosci finansowej 4,9 -11,7 -28,5 26,0 -27,5 27,5 <  Przychody 117,0 110,9 103,0
Zysk brutto 9,4 18,6 19,5 28,6 40,1 44,6 § EBIT 80,2 67,6 53,2
Podatek dochodowy 1,1 -0,1 0,1 1,4 2,0 2,2 Zysk netto 51,3 37,9 22,8
Zysk netto 8,2 18,5 19,2 27,0 37,9 42,2 Cena docelowa 32,3 23,4 16,1
Bilans 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

Aktywa trwate 9,0 16,7 32,1 32,9 33,6 34,1 35 o
Rzeczowe aktywa trwale 1,9 3,6 14,0 14,8 15,5 16,0 ‘(;\s’dc .-
Wartos¢ firmy 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 30 (_\\)(:.Lo‘)ﬂ’ -7
Wartos$ci niematerialne i prawne 1,4 1,6 2,3 2,3 2,3 2,3 25 sﬁe(\a; - \3310"‘”
Aktywa obrotowe 259,8 870,4 421,1 463,4 4979 5358 ust
Nalezno$ci 4,7 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0 20

Wierzytelnosci nabyte 237,7 8042 3579 3720 4030 4310 ;) T T T o= __
Gotéwka 1,9 419 428 709 745 843 5 scenariuszpesymistyczny
AKTYWA RAZEM 268,8 887,1 453,2 496,2 531,5 569,9 10

Kapitaty wtasne 213,5 5883 160,7 187,7 2229 2614 cze 12 wrz12 gru12 mar13 cze 13 wrz13 gru13 mar 14 cze 14
Kapitat wtasny skorygowany 82,6 142,6 160,7 187,7 222,9 261,44

Zobowigzania dtugoterminowe 16,9 260,7 233,3 249,3 249,3 2493 Zrédto: Bloomberg, DI Investors

Zobowiazania krétkoterminowe 38,4 37,7 59,3 59,3 59,3 59,3 Scenariusz optymistyczny

PASYWA RAZEM 268,8 887,1 453,2 496,2 531,5 569,9 Zatozenia:

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

Zysk netto 9,4 18,6 19,5 27,0 37,9 42,2 1. Suma sptat zkrzywych dla portfeli nabytych w roku 2012 i nowszych réwna 220%
Amortyzacja 0,8 1,4 1,8 1,9 2,0 2,1 (IRR 22%)

Odsetki i udziaty w zyskach 4,5 11,1 28,4 26,0 27,5 27,5

Zmiana kapitatu obrotowego -49,9 -258,7 13,3 -14,2 -31,0 -28,0 2. Koszty ogétem w latach 2013/14 oraz2014/15 na poziomie odpowiednio PLN 28m
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -35,2 -227,6 63,0 40,8 36,4 43,8 orazPLN37m

CAPEX -7,0 -1,3 -2,6 2,6 2,6 -2,6

Pozostate -1,5 2,6 -14,8 0,0 0,0 0,0 3. Srednie oprocentowanie dtugu odsetkowego w latach 2013/14 - 2014/15 na
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -8,5 1,3 -17,4 -2,6 -2,6 -2,6 poziomie 9,0%

Zmiana zadtuzenia 10,1 232,5 -16,5 16,0 0,0 0,0 Scenariusz bazowy

Woptywy z emisji akcji 41,3 45,7 0,0 0,0 0,0 0,0 Zatozenia:

Odsetki zaptacone -4,7 -7,6 -28,3 -26,0 -27,5 -27,5

Dywidenda -1,6 4,4 0,0 0,0 -2,7 -3,8 1. Suma sptat zkrzywych dla portfeli nabytych w roku 2012 i nowszych réwna 189%
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 45,1 266,3 44,7 -10,0 -30,2 -31,3 (IRR 16%)

$rodki pieniezne na koniec okresu 1,9 41,9 42,8 70,9 74,5 84,3

Wskazniki rentownosci (%) 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2. Koszty ogétem w latach 2013/14 oraz2014/15 na poziomie odpowiednio PLN 33m
Marza EBIT 62% 67% 69% 62% 61% 58% orazPLN43m

Marza EBITDA 66% 71% 71% 64% 63% 60%

Marza zysku netto 36% 41% 28% 31% 34% 34% 3. Srednie oprocentowanie dtugu odsetkowego w latach 2013/14 —2014/15 na
ROE 14,0% 16,4% 12,7% 15,5% 18,5% 17,4% poziomie 9,5%

ROA 6,8% 5,3% 3,9% 5,7% 7,4% 7,7%

Wskazniki zadtuzenia 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E Scenariusz pesymistyczny

Dtug netto 46,7 249,1 235,33 223,2 219,7 209,8 Zatozenia:

Dtug netto/EBITDA (x) 3,1 7,8 4,7 4,0 3,2 2,8

Dtug/Kapitat wtasny (x) 0,7 2,1 1,8 1,6 1,4 1,2 1. Suma sptat zkrzywych dla portfeli nabytych w roku 2012 i nowszych réwna 160%
Dtug/Aktywa (x) 0,2 0,3 0,6 0,6 0,6 0,5 (IRR 12%)

EBITDA/Odsetki zaptacone (x) 3,2 4,2 1,8 2,2 2,5 2,7

Wskazniki wyceny 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2. Koszty ogétem w latach 2013/14 oraz2014/15 na poziomie odpowiednio PLN 38m
Liczba akcji 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 orazPLN50m

EPS (PLN) 0,9 1,4 1,5 2,1 2,9 3,3

BVPS (PLN) 9,0 11,0 12,4 14,5 17,2 20,2 3. Srednie oprocentowanie dtugu odsetkowego w latach 2013/14 -2014/15 na
P/E (x) 20,5 12,8 12,3 8,8 6,2 5,6 poziomie 10,0%

P/BV (x) 2,0 1,7 1,5 1,3 1,1 0,9

EV/EBITDA (x) 13,7 14,9 9,3 7,9 6,4 5,9

* Pozycja przychody netto na lata 2013-2015E odpowiada pozycji zysk brutto ze sprzedazy dla poprzednich okreséw. Zrédto: Kredyt Inkaso, prognozy DI Investors
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (“DI Investors”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do rejestru
przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081,
REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.666.640 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajgcy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
22010 r. Nr 211, poz.1384 — j.t. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 —j.t. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1537 z pdzn. zm.).

DI Investors podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzagdzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez DI Investors.

DI Investors jest czescig Investors Holding S.A. Wiecej informacji o DI Investors i jego podmiotach powigzanych mozna uzyska¢ pod nastepujgcym adresem internetowym:
http://di.investors.pl/o-nas/grupa-investors.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez DI Investors z przeznaczeniem dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi
w wyzej wymienionych regulacjach, jak rowniez innych kwalifikowanych klientéw DI Investors upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o
Swiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktorzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnieni dotyczacych jego tresci.

DI Investors nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktdrych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt otrzymania
niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci DI Investors. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢
dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokona¢ wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o
korzysci i ryzyka w nim zwarte biorgc pod uwage ich wtasna strategie oraz sytuacje prawng i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, 7e jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DI Investors w opraciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze DI Investors oraz
podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie odpowiedzialna za
przeprowadzenie na wiasna reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi bedgcymi
przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji kiedy raport odsyta do strony internetowej DI Investors, DI Investors
oswiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartosé. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wtaczajac w to adresy i odestania
do strony internetowej DI Investors) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcow raportu, w zwigzku z czym ich zawartos$¢ nie stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek
instrumentow finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy
jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub wykorzystywania
przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowos¢, stanie, panstwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla DI Investors i jego
podmiotéw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktérych DI Investors i jego podmioty powigzane nie
s juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktdre nie sg regulowane przez KNF, ani inny wiasciwy
organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII,
JAPONII, ANI UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH
PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

DI INVESTORS INFORMULJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DI INVESTORS ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD
EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE
DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikdw. DI Investors niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub
wyrazonego bezposrednio oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, wartosé lub dochdd z instrumentdw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢,
jak i wzrosngé. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mieé pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich instrumentow
finansowych.

Niektére inwestycje omdéwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o w wysokiej zmiennosci moga wystapi¢ nagte i duze spadki ich
wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektérych inwestycji potencjalne
straty mogg przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyréwnac straty. Niektdre takie
inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotka¢ trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen,
na ktdre takie inwestycje sg narazone.
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NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOtPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACII ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNIE OPINIAMI DI INVESTORS.

W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY DI INVESTORS BYt STRONA UMOW MAJACYCH ZA PRZEDMIOT OFEROWANIE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ EMITENTA
LUB MAJACYCH ZWIAZEK Z CENA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ EMITENTA.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI Investors nie byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.
DI Investors nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DI Investors nie petni roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem
niniejszego raportu.

DI Investors nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego raportu.

DI INVESTORS W CIAGU OSTATNICH DWUNASTU MIESIECY OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIA Z TYTUtU SWIADCZENIA UStUG NA RZECZ EMITENTA.
DI Investors nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotdw z nim powigzanych, w okresie sporzgdzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentdéw finansowych,
powodujacego osiggniecie tacznej liczby stanowiagcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny sposdb od wartosci

instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej
rekomendacji, DI Investors sktada¢ bedzie oferte swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta,
lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentdw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

DI INVESTORS ZAWARE Z EMITENTEM UMOWE W SPRAWIE SWIADCZENIA USLUG BANKOWOSCI INWESTYCYINEJ, KTORA OBOWIAZYWALA W OSTATNICH 12 MIESIACACH PRZED
SPORZADZENIEM REKOMENDACII. WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD WYNIKOW
FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ
EMITENTA, DOKONYWANYCH PRZEZ DI INVESTORS LUB PODMIOTY Z NIM POWIAZANE.

Podmioty powigzane z DI Investors lub DI Investors moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, swiadczy¢
ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, mie¢ mozliwosc¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,,instrumenty
finansowe”).

DI Investors moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania
portfelem instrumentdw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spétki, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy DI Investors moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krétkie pozycje lub posiadaé zaangazowanie
w inwestycje (wtaczajgc instrumenty pochodne), do ktdérych niemniejszy raport nawigzuje.

Analitycy DI Investors dziafali z nalezytg starannoscig sporzgdzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste
opinie analitykdw.

DI Investors, cztonkowie jego organdw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajgce
z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci. DI Investors nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena. DI Investors zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych
w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesiecy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastepnej rekomendacji.

DI Investors podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku. Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie DI
Investors wydat: 4 rekomendacje kupuj, 1 rekomendacje Akumuluj, 2 rekomendacje neutralnie, 2 rekomendacje redukuj oraz 0 rekomendacji sprzedaj. Proporcja liczby emitentow
instrumentow finansowych odpowiadajacych kazdemu z wymienionych kierunkdw rekomendacji, dla ktérych to DI Investors, w okresie ostatnich 12 miesiecy, Swiadczyt ustugi w
zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 22%.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,,Emitenta” bedzie odnosic¢
sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM. Dodatkowe informacje
dostepne s3 na zyczenie. Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowg niz DI Investors, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytacznie
odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac¢ sie z tg instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez DI Investors do klientéw instytucji
finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i DI Investors, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organéw i pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub
posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tres¢.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami DI Investors lub
jego podmiotéw powigzanych.

DI Investors jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie
moga by¢ w zaden sposéb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.

Copyright © 2013 DI Investors S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Informacja, o podstawach na ktdrych oparta zostata wycena:
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Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spdtki w ciggu miesigca moze zachowaé sie istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny DI Investors opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji
kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwdch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DI Investors korzystat co najmniej z dwdch z nastepujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4)  analiza scenariuszowa

5)  zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywdw netto

7) Suma czesci

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna
uwzglednienie wszystkich strumieni gotdwki, jakie wptywaja do spdtki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowaé
i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilo$¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowac, oparcie
wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikdw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomo $¢ metody poréwnawczej wsrdd inwestorow.
Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos¢ wynikéw wyceny na wybdr spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do
pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, rdéinice w stosowanych standardach
rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spotki bedzie rowna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna
zaliczy¢ mozliwos$¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobienstwa), scenariusz bazowy
(60% prawdopodobienistwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobienstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach
finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwos$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujace sie w naszych modelach (stopa
wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownosé). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa s3
wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spotke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢
uwzglednienie realnych przeptywdéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spétek z dtuga historig wyptacania
dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow i zatozen, w tym stopy
wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywdéw spotki skorygowang o wartos¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzyteczno$é do
spotek holdingowych posiadajgcych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywdw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej
jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddw, bgdz zyskdw netto oraz moze niedoszacowac wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos$¢ spdtki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwos$¢ zastosowania réwnych metod wyceny do réznych
linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spdtek poréwnywalnych dla poszczegdlinych linii biznesowych.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos$c¢ ksiggowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE —zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE - koszt kapitatu wiasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajgca 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wiasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE.
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