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Rynek wierzytelnosci w Polsce, w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej, cechuje sie
relatywnie wysokimi stopami zwrotu osiaganymi z przeznaczonych do windyKkacji
pakietéw. Kredyt Inkaso w pelni korzysta z potencjalu sektora, gdyz ten model biznesowy
zaklada nabywanie wierzytelno$ci na wlasny rachunek i ryzyko. Wartos¢ $ciagnietych
wierzytelnosci w ciagu pieciu kolejnych lat przekracza 300% ceny zakupu pakietu.
Pozytywnie postrzegamy strategie Spotki w zakresie intensyfikacji wykorzystania
kapitalu dluznego oraz emisji akcji. Bezposrednim powodem wydania zalecenia
inwestycyjnego jest wzrostowa dynamika osiaganych przychodéw oraz perspektywy
zwiekszenia skali dziatalnosci.

Kredyt Inkaso, od poczatku swojej obecnosci na gietdzie, konsekwentnie realizuje zatozona
strategie. W 2007 roku Spétka pozyskata w drodze oferty publicznej 15 mln zt przy cenie
emisyjnej 12 zt za akcje. Dynamicznie rosng przychody Firmy. Kredyt Inkaso, w kazdym kwartale
swojej dziatalnosci, zanotowato zysk netto. W zakoriczonym 31 marca roku obrotowym
2009/2010 Spotka osiagneta przychdd 29,7 min zt oraz zysk netto 5,5 mln zt. O utrzymywaniu
sie pozytywnej tendencji w wypracowywanych wynikach finansowych $wiadcza raportowane
przychody za Il kwartatl roku kalendarzowego (tacznie 11,4 mln zt - ekwiwalent 45,7 mln
przychodéw ze sprzedazy rocznie). Wiekszo$¢ przychodéw uzyskiwana jest z windykacji
wierzytelnosci telekomunikacyjnych. Zasadnicza cze$¢ wplywoéw ksiegowana jest zwykle
w momencie egzekucji komorniczej. Proces ten trwa ok. 2-3 lata od momentu pozyskania
$rodkow i nabycia pakietu. Z tego wzgledu pakiety zakupione ze $srodkéw pochodzacych z oferty
publicznej generuja obecnie wysokie wptywy. Zalezno$¢ ta pozwala na prognozowanie, z duzym
poziomem ufno$ci, wzrostu przychodéw i zyskow na najblizsze kwartaty. Ewentualny spadek
udziatéw w rynku wierzytelnosci telekomunikacyjnych bytby odczuwalny w wynikach segmentu
dopierow 2012 r.

W styczniu 2010 r. ruszyly sady elektroniczne. System ten zostal przewidziany dla
nieskomplikowanych spraw (brak postepowania dowodowego), - takich jak pozwy o zaptate
w trybie upominawczym. Postepowanie elektroniczne wptynie na przyspieszenie tempa
odzyskiwania wierzytelnosci oraz na ograniczenie kosztéw. Czterokrotnie nizsze optaty sadowe
oraz brak optat skarbowych bezposrednio przetoza sie na poprawe marzy EBIT. Co typowe dla
windykacji trudnych dtugéw, w przypadku 50 proc. wszczynanych spraw spoétka nie odzyskuje
poniesionych kosztéw sadowych. W ramach wspoétpracy z e-sadem Kredyt Inkaso juz I kwartale
br. wszczat 70 tysiecy postepowan. Na wzrost przychodéw w Il kwartale roku kalendarzowego
mogly w szczegblnosci przetozy¢ sie pierwsze wptywy z nakazéw zaptaty (e-sad). Ok. 70%
wplywéw pochodzi¢ bedzie jednak z egzekucji komorniczych w przysztych okresach.

Biznes windykacyjny kreuje specyficzna warto$¢ dodana dla akcjonariuszy dtugoterminowych.
Wierzyciele moga dochodzi¢ swoich roszczen z tytutu egzekucji komorniczej przez co najmniej
10 lat. W uproszczeniu kazdy nabyty w dalszej przesztosci pakiet wierzytelno$ci przynosi wcigz
niewielkie wptywy. W zwigzku z powyzszym w przypadku ustabilizowania sie wielko$ci kwot
wydatkowanych na nowe pakiety wierzytelnosci przychody pozostaja w trendzie wzrostowym
i dopiero z czasem tempo ich zmian ulega wygaszeniu.

Model dziatania Spétki oparty jest o outsourcing dziatan zwigzanych z windykacja. Gtéwnym
partnerem jest powigzana z Kredyt Inkaso (wsp6lni udziatowcy) kancelaria prawnicza FORUM.
Przektada sie to na relatywnie niskie koszty biezacej dziatalno$ci, zas wszelkie ustugi obce daje
sie bezposrednio powigza¢ z przychodem. Godne uwagi jest bardzo niskie, jak na warunki
branzowe, zatrudnienie — 30 os6b.

SEGMENT WIERZYTELNOSCI BANKOWYCH / EMISJA AKCJI

Dodatkowym czynnikiem wzrostu wartosci dla akcjonariuszy powinno okazaé sie wyjscie poza
sektor telekoméw. Kredyt Inkaso rozpoczat wspétprace z TFI Allianz Polska, zawierajac umowe
zaktadajaca  docelowe objecie  wszystkich certyfikatow inwestycyjnych  funduszu
sekurytyzacyjnego oraz zobowigzanie do wyszukiwania celéw inwestycyjnych. Zatozeniem
strategicznym jest zdobycie znaczacej pozycji na rynku obrotu hurtowego wierzytelno$ciami
trudnymi pochodzacymi od instytucji bankowych.
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Cena biezaca 12,48 PLN
Cena docelowa 15,54 PLN
Potencjat wzrostu 25%
Kapitalizacja 73 mln PLN
STRUKTURA AKCJONARIATU

Agnieszka Buchajska 40,17%
Dekra Holdings Limited 9,99%
Artur Maksymilian Gérnik 8,74%
Monika Chadaj 7,35%
Stawomir Cwik 5,46%
free float 28.29%
PROFIL SPOLKI:

Kredyt Inkaso zajmuje sie nabywaniem pakietéw
wierzytelnosci z tytutu ustug masowych. Obecnie
spotka posiada 35-procentowy udziat w wartym
nominalnie 420 mln zt rynku wierzytelnosci
telekomunikacyjnych. Planuje wej$¢ w segment
wierzytelno$ci bankowych.

CZYNNIKI ATRAKCYJNOSCI:
e dynamiczny wzrost przychodoéw,

e wejscie w segment wierzytelnosci
bankowych wyzsze marze,

e dtugoterminowa struktura finansowania
dtuznego stabilne i tarisze

e wprowadzenie sad6éw elektronicznych

szybszy zwrot kapitatu i nizsze koszty.

Rafal Koziot
Analityk, Makler p. w.
+48 721772 676

rafal.koziol@noblesecurities.pl
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Dowodem skuteczno$ci tej strategii byt zakup pakietu wierzytelnosci korporacyjnych o wartosci nominalnej 299 mln zt od banku PKO BP
(rynkowe ceny za tego typu pakiety oscyluja wokoét 5% nominatu). Podmioty konkurencyjne osiagaja wyzsze stopy zwrotu z windykacji
wierzytelno$ci bankowych niz telekomunikacyjnych. Ponadto o atrakcyjnosci i wyzszej rentownosci segmentu decyduje praktycznie 100%
rozpoznanie dtuznikéw. 25 czerwca br. Sp6tka poinformowata o planach podwyzszenia kapitatu poprzez emisje od 1,5 min do 3 mln nowych
akcji z wytaczeniem prawa poboru do konca 2010 r. Nalezy oczekiwaé niewielkiego dyskonta wzgledem ceny rynkowej w momencie emisji.
Plany zarzadu $wiadczg o pozytywnym postrzeganiu zdolnos$ci rozwoju spétki. Podwyzszenie kapitatu powinno zwiekszy¢ ptynnos$¢ notowan,
ktéra dzi$ jest niewielka. Srodki z emisji zostang przeznaczone na zakup pakietéw wierzytelnoéci bankowych. Zwiekszenie kapitatéw
wtasnych pozwoli ponadto na zintensyfikowanie wykorzystania finansowania dtuznego.

FINANSOWANIE

W minionym roku obrotowym spétka dokonata restrukturyzacji zadtuzenia. Zmienita sie struktura zapadalnosci obligacji z krotkoterminowych
na dtugoterminowe. Jest to zjawisko korzystne. Diuzsza zapadalno$¢ pozwala na lepsze dopasowanie przeptywdw pienieznych. Priorytetem jest
budowa diugotrwatego, wiarygodnego wizerunku na rynku dtugu, co powinno pozwoli¢ na tatwiejszy, tanszy dostep do finansowania w przysztosci.
Zwiekszenie wykorzystania zadtuzenia obligacyjnego bedzie mozliwe m. in. w oparciu o trzyletnia umowe podpisang z polskim oddziatem Banco
Espirito Santo de Investimento, zaktadajaca program emisji obligacji o warto$ci do 150 mln zt.

PODZIAL ZYSKU

Spotka zdecydowata sie wyptaci¢ 1 373 500 zt (tj. 25 gr. za akcje) w formie dywidendy pienieznej oraz przeznaczy¢ 4 162 500 zt na sfinansowanie
emisji akcji gratisowych w proporcji 0,058641 akcji nowej emisji na kazda dotychczasowa akcje. Wycena i kapitalizacja uwzgledniajg nowa liczbe
akgji.

STRUKTURA BILANSU

Aktywa spoétki wynosza 146 min zt. Nabyte wierzytelno$ci stanowig 90% sumy bilansowe;j. Ich wielko$¢ ma bezposrednie przetozenie na przychody
w przysztych okresach. Warto$¢ kapitatéw wiasnych na dzien 31 marca 2010 r. wyniosta 98,6 mln zt (obecnie 16,95 zt na 1 akcje). Wskaznik cena
do wartos$ci ksiegowej wynosi 0,73. Spotka jest zatem notowana z dyskontem wzgledem wartosci ksiegowej. Uwage odbiorcy sprawozdania zwraca
pozycja kapitat z aktualizacji wyceny (kapitat z przeszacowania aktywdow finansowych dostepnych do sprzedazy) w kwocie 64 mln zt. Kapitat jest
tworzony w zwigzku z wyceng wartosci godziwej instrumentéw finansowych (odzwierciedla zmiany oraz warto$¢ najbardziej prawdopodobnych
przysztych przeptywoéw pienieznych w oparciu o estymacje historyczna). Udziat 20 najwiekszych nominalnie spraw to okoto 2% tacznego nominatu
portfela i okoto 0,5% bilansowej wartosci godziwej. Przecietna warto$¢ nominalna nabywanej wierzytelnosci telekomunikacyjnej to 1700 zt.
Dywersyfikacja wartosci wierzytelnosci na duza liczbe oddzielnych pozycji pozwala oczekiwaé, ze faktyczne przychody nie bedg sie znacznie réznic¢
od przewidywanych. Stad ryzyko duzych (negatywnych) zmian kapitatu z aktualizacji wyceny jest ograniczone.

WYCENA

Akcje Kredyt Inkaso wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej. Obu metodom przypisujemy wage 50%. W wycenie
metodg DCF zatozono prawdopodobne podniesienie kapitatu zaktadowego o 3 mln nowych akcji. Wyznaczona 6-miesieczna cena docelowa akeji
to 15,54 zt. Implikuje to 25-procentowy potencjat wzrostu i sktania nas do wydania rekomendacji kupuj.

WYCENA METODA DCF
Zatozenia do modelu

e przeprowadzenie z sukcesem na jesieni 2010 r. emisji 3 mln akcji (zaktadamy cene emisyjna réwng 12,50 zt za akcje; pozyskane $rodki zostang
przeznaczone na zakup wierzytelnos$ci sektora bankowego),

* wzrost zadtuzenia z tytutu obligacji o 45 mln w latach 2011-2012 (pozyskane $rodki zostana przeznaczone na zakup wierzytelnosci sektora
bankowego),

* stopa odsetek ustawowych 13% w calym okresie prognozy,

e wzrost marzy EBIT w sektorze telekomunikacyjnym w 2011 i 2012 r. wynika¢ bedzie z rosnacych korzysci skali oraz z obnizenia udziatu kosztow
operacyjnych (nizsze optaty sadowe),

» zakladamy, ze Spoéice nie uda sie w dtuzszym okresie utrzymac tak wysokiego zwrotu na kapitale ze wzgledu na stopniowy wzrost konkurencji
w branzy, co bezposrednio bedzie przektada¢ sie na wyzsze ceny nabywanych pakietéw wierzytelnosci, a zatem na spadek marzy EBIT,

e wypracowany zysk bedzie w cato$ci przeznaczany na kapitat zapasowy,

e parametr beta na poziomie 1,1,

e warto$¢ przeplywdéw pienieznych dyskontujemy na poczatek sierpnia 2010 r.,
» stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,7%, premia za ryzyko w wysokosci 6%,
» stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy 1,5%,

» efektywna stopa podatkowa w catym okresie prognozy 19%.
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mln zt 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P
Wydatki na pakiety 159,4 170,6 182,5 195,3 201,2 207,2 2134 219,8 2264
telekomunikacyjne (nominat)

zmiana 7% 7% 7% 7% 3% 3% 3% 3% 3%
(Wkiz(iit)}i/lvg? pakiety bankowe 32,5 29,3 334 35,1 36,1 37,2 38,3 39,5 40,7
zmiana - -10% 14% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
Przychody ze sprzedazy: 48,9 70,8 93,0 110,7 126,0 136,0 146,9 158,7 171,4
?gzg.r;z‘;f);ﬁ:;m“mkacyj“y 46,3 485 55,8 63,2 70,8 76,4 82,5 89,1 96,3
zmiana 56% 5% 15% 13% 12% 8% 8% 8% 8%
EBIT segmentu 17,8 19,9 22,9 24,6 26,2 26,7 27,2 29,4 31,8
marza EBIT 39% 41% 41% 39% 37% 35% 33% 33% 33%
Segment bankowy 2,6 22,3 37,2 47,5 55,2 59,6 64,4 69,6 75,1
zmiana - 750% 67% 28% 16% 8% 8% 8% 8%
EBIT segmentu 1,2 9,8 16,4 19,5 21,5 22,1 22,5 24,3 26,3
Marza EBIT 44% 44% 44% 41% 39% 37% 35% 35% 35%
mln z1 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 201516P 2016/17P 2017/18P 2018/19P >2018/19P
Przychody ze sprzedazy 48,9 70,8 93,0 110,7 126,0 136,0 146,9 158,7 171,4

EBITDA 19,6 30,3 39,8 44,8 48,4 49,6 50,6 54,7 59,0

EBIT 19,0 29,7 39,2 44,1 47,7 48,8 49,8 53,8 58,1

NOPLAT 15,4 24,1 31,8 35,7 38,6 39,5 40,3 43,5 47,0
Amortyzacja 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9

Naktady Inwestycyjne -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0

zmiana stanu nalezno-

$ci, zobowigzan i krétk.

inw. finansowych -38,7 -22,5 -37,2 -13,2 -21,0 -21,8 -21,3 -23,7 -25,0

Strumien pieniezny

brutto -23,2 1,6 -5,5 22,4 17,6 17,6 18,9 19,7 21,9

Wptywy z emisji akcji 37,5

FCFF 14,3 1,6 -5,5 22,4 17,6 17,6 18,9 19,7 21,9

Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
koszt kapitatu wiasnego 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Koszt dtugu 11,0% 10,5% 10,0% 9,5% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Efektywna stopa

podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po

opodatkowaniu 8,9% 8,5% 8,1% 7,7% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Dtug netto/EV 22,0% 26,0% 31,0% 30,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
WACC 11,6% 11,4% 11,1% 11,0% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wsp6btczynnik dyskonta 0,93 0,84 0,76 0,68 0,62 0,56 0,50 0,45 0,41

wartos$¢ biezaca FCFF 13,3 1,3 -4,8 15,3 10,8 9,8 9,5 8,9 8,9
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MODEL DCF

zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 73,7
wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%
warto$¢ rezydualna 236,4
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 96,3
warto$¢ firmy (EV) 169,9
dtug netto 38,4
warto$¢ firmy 131,5
liczba akcji 8,82
wartos¢ firmy na akcje 14,92
6 miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,0%
cena docelowa 15,82

Metoda DCF wyceniamy jedna akcje sp6tki na 15,82 zt. W naszej ocenie prawdopodobienstwo i skala przekroczenia prognozy wolnych przeptywéw
pienieznych sg znaczaco wieksze od mozliwo$ci nie osiagniecia zatozonych wartosci. Z tego powodu, przy uwzglednieniu zasady ostroznosci
nie decydujemy sie na dokonanie korekty wyceny o ryzyko zwigzane z niedojéciem do skutku emisji akcji. Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci
wyceny w zaleznosci od parametréw przyjetych do wyliczenia wartos$ci rezydualne;j.

ANALIZA WRAZLIWOSCI
Rezydualna stopa wzrostu FCF
0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

WACC - 1,00% 15,7 16,4 17,2 18,1 19,1
WACC - 0,50% 15,1 15,8 16,5 17,3 18,1
WACC 14,6 15,2 15,8 16,5 17,3
WACC + 0,5% 14,1 14,7 15,2 15,9 16,6
WACC + 1% 13,7 14,2 14,7 15,3 15,9
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Grupe poréwnawczg stanowia spotki z sektora obrotu wierzytelnosci. Wycene oparto na wynikach osiaggnietych w 2009 r. Uzyskang mediane
zestawiono z wynikami otrzymanymi przez Kredyt Inkaso w roku obrotowym 2009/2010. Uwzgledniajac lepsze wyniki sektora w I kwartale 2010 r.
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2009 roku, zdecydowali$my sie na dokonanie 5-procentowej korekty wyceny Spoétki. Postuzono sie
wskaznikami P/E, EV/S, EV/EBIT, ktérym przypisano wage 0,3 oraz wskaznikiem P/BV z wagg 0,1. Uwzgledniajac 6-cio miesieczny koszt kapitatu
wtasnego uzyskano wycene 15,26 zt/akcje.

tys. zt KURS EV/S EV/EBIT P/E P/BV
Best 13,98 3,3 -36,5 -36,8 39
Fast Finance 0,88 7,6 14,4 20,0 59
Grupa Finansowa Premium 15,85 52 -793,7 48,5 0,9
Pragma Inkaso 15,10 3,2 7,6 9,5 1,7
Vindexus 5,09 3,6 10,8 12,4 1,8
mediana 3,6 10,8 16,2 1,8
Kredyt Inkaso 12,48 3,7 10,5 13,1 0,7
implikowana warto$¢ spotki 106 067 114 038 89 560 182 376
dtug netto 38397 38397

implikowana wartos$¢ kapitatu wiasnego 67 670 75 641 89 560 182376
waga wskaznika 0,3 0,3 0,3 0,1
warto$¢ firmy na akcje 11,63 13,01 15,40 31,56
Wycena 15,15

dyskonto -5%

Wycena 14,39
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE]
W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES SA

BV - warto$c¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

NOPLAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

MC/S - stosunek kapitalizacji sp6tki do przychodow spotki

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego

EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I
Rekomendacja wyraza wylacznie wiedze oraz poglady autora rekomendacji wedlug stanu na dzien jej sporzadzenia.
Podstawa do sporzadzenia rekomendacji byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane autorowi rekomendacji do dnia jej sporzadzenia.

Przedstawione w rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak rowniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wytacznie
o analize przeprowadzona przez autora rekomendacji, bez uzgodnieni z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére
w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne.

NOBLE Securities SA ani autor rekomendacji nie udzielajg zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja jest wazna do momentu osiagniecia ceny docelowej wskazanej w tresci rekomendacji, ale nie dluzej niz w okresie
6 miesiecy od dnia jej udostepnienia rekomendacji Klientom NOBLE Securities SA.

Rekomendacja, z uwagi na intencje NOBLE Securities SA co do wyszukiwania okazji inwestycyjnych dla swoich Klientéw, ma charakter
jednorazowy i NOBLE Securities SA ani autor rekomendacji nie planuja jej aktualizacji, przy czym jest mozliwe, Ze rekomendacja zostanie
zaktualizowana w przypadku osiagniecia przez instrument finansowy ceny docelowej wskazanej w tresci rekomendacji lub tez w przypadku gdy
NOBLE Securities SA zamie$ci w tre$ci rekomendacji wzmianke co do planowanej czestotliwo$ci dokonywanych aktualizacji rekomendacji - w takim
przypadku rekomendacje s3a aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy, chyba ze wcze$niej NOBLE Securities SA podejmie decyzje
o zaniechaniu rekomendacji dotyczacych danego emitenta lub danego instrumentu finansowego.

Wskazanie kierunku rekomendacji jest wyznaczone oczekiwang przez autora rekomendacji stope zwrotu z inwestycji:
» KUPU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wigcej niz +20,00%

* AKUMULU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od +10,00% do +20,00%

* TRZYMA]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -10,00% do +10,00%

* REDUKU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -20,00% do -10,00%

¢ SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY ZASTOSOWANYCH W REKOMENDACJI

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu.

Metoda poréwnawecza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku
poréwnywania do spétek gietdowych) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM REKOMENDAC]I

NOBLE Securities SA ani autor rekomendacji nie sg zwigzani umowa z Emitentem i nie otrzymujg wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie autora rekomendacji nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez NOBLE Securities SA.

Ponadto NOBLE Securities SA informuje, Ze:

¢ Emitent nie jest akcjonariuszem NOBLE Securities SA,

 autor rekomendacji nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieré6w warto$ciowych lub udzialéw jego spétek zaleznych, jak réwniez
jakichkolwiek instrumentéw finansowych powiazanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

* jest mozliwe, ze NOBLE Securities SA, jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami NOBLE Securities SA, cztonkowie wtadz lub inne
osoby zatrudnione przez NOBLE Securities SA posiadaja, moga zamierza¢ zbywaé lub nabywaé papiery wartosciowe Emitenta lub instrumenty
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finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty
finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi emitenta (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata
Emitent.

Jest mozliwe, ze NOBLE Securities SA ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych
w rekomendaciji.

Zgodnie wiec z wiedza Zarzadu NOBLE Securities SA oraz autora rekomendacji pomiedzy Emitentem a NOBLE Securities SA, osobami powigzanymi
z NOBLE Securities SA oraz autorem rekomendacji nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci rekomendacji lub w zastrzezeniach
zamieszczonych pod trescia rekomendacji powigzania lub okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715), ktére moglyby wptynaé na obiektywnos$¢ rekomendacji.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materiatlem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia, Zze rekomendacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty
i informacje uznane przez autora rekomendacji za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NOBLE Securities SA ani autor rekomendacji nie
gwarantuja, ze sg one w peini doktadne i kompletne, w szczegélnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
rekomendacji okazaly sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

NOBLE Securities SA ani autor rekomendacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji,
ani za dziatania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji i informacji w niej zawartych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapis6w nie stanowi:

» oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.),

* podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy
z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2009r. Nr 185, poz. 1439),

» zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta.

Rekomendacja:

* od dnia jej sporzadzenia bedzie mogta by¢ udostepniana nieodptatnie Klientom NOBLE Securities SA,

* nie wcze$niej niz tydzien i nie p6zniej niz 2 tygodnie od dnia udostepnienia rekomendacji Klientom NOBLE Securities SA zostanie upubliczniona
poprzez jej umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto NOBLE Securities SA nie wyklucza réwniez przekazania
do publicznej wiadomosci za posrednictwem medidw czesci, skrétu lub catosci rekomendacji w tym samym terminie co umieszczenie na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl lub w pézZniejszym terminie,

* jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej,

* nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta,
poniewaz do rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

* ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacja
makroekonomiczng kraju i na rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalno$ci podmiotow
gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy korzystajacy z rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci
niz wskazywane przez autora rekomendacji czy przez NOBLE Securities SA.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o NOBLE Securities SA i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem
NOBLE Securities SA oraz zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez NOBLE Securities SA konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzone;j
dziatalnosci sg zamieszczone na stronie internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NOBLE Securities SA jest zabronione.

Nadzér nad NOBLE Securities SA w zakresie prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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