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W pazdzierniku Kredyt Inkaso z sukcesem przeprowadzilo emisje nowych akcji pozyskujac 37,5
min z1. Srodki, poprzez zwiekszenie wartos$ci nabywanych wierzytelnosci, przetoza sie na wzrost
przychodéw w kolejnych okresach. Potencjalnym czynnikiem usztywniajacym zachowanie sie
kursu akcji moze okaza¢ sie dodatkowa emisja akcji w ramach zakladanego Kkapitatu
docelowego. Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne. Uwzgledniajac zmiany struktury
organizacyjnej Spoiki oraz otoczenia rynkowego wyceniamy jedna akcje na 16,25 zt.

Cena biezaca 13,50 PLN
Cena docelowa 16,25 PLN
ZAKUPY WIERZYTELNOSCI Potencjat wzrostu 20,4%
Uwage zwraca niska warto$¢ nabytych wierzytelnosci z sektora telekomunikacyjnego. Spétka w o
poprzednim poétroczu zakupila pakiety wierzytelnosci o warto$ci nominalnej 11 mln zlotych, co Kapitalizacja 119 min PLN
odpowiada za jedynie ok. 5% nominatu pakietéw wystawionych na sprzedaz. Przypominamy, iz w
poprzednich latach Spétka posiadata ponad 30%-owy udziat w rynku. W naszych prognozach zaktadamy Liczba akgji 8 816 tys.

utrzymanie ponad 25% udzialu w kolejnych latach. Przestanky ograniczenia zakupéw mégt byc
zaobserwowany w ostatnich miesigcach niewielki wzrost cen sprzedazy pakietéw telekomunikacyjnych
wzgledem niskiej bazy z 2009 roku. Kredyt Inkaso, zgodnie z zaprezentowana strategia rozwoju,
skoncentrowato sie réwniez na akumulacji $rodkéw finansowych celem zakupu duzych pakietéw
bankowych. taczna warto$¢ poczynionych w minionym pétroczu gotéwkowych wydatkéw na pakiety STRUKTURA AKCJONARIATU

wierzytelno$ci wyniosta 15,2 mIn ztotych, co stanowito 82% wydatkéw catego poprzedniego roku
obrotowego. Zwracamy uwage, ze gros Srodkéw pozyskanych z emisji akcji (tj. 37,5 mln z1) zostato Agnieszka Buchajska 30,36%
przeznaczone na zakup nowych wierzytelnosci. Wedlug naszych szacunkéw wiekszo$¢ sSrodkéw

postuzyta na zakup portfela wierzytelnosci detalicznych od banku PKO BP o wartos$ci nominalnej 210

i i i 590,
mln zt. Cena za pakiet wyniosta 34,3 mln zt. Ukazuje to oczekiwana skale wzrostu dziatalnos$ci Spotki. Dk et 6,59%
WYNIKI FINANSOWE ZA I POLROCZE 2010/11 Artur Maksymilian Gornik 5,76%
Po pierwszych 6-iu miesiagcach roku obrotowego Spo6tka zanotowata zysk netto w kwocie 2 965 tys. zt. PZU AM 5,05%
Przychody wyniosty 19,5 mln z (44% wzrost rok/roku). W wyniku wyjatkowo duzej liczby spraw
skierowanych do windykacji na poczatku roku, w miesigcach kwiecien-czerwiec nastgpita koncentracja Pozostali 52 24%

liczby otrzymywanych nakazéw zaptaty oraz klauzul wykonalno$ci. Obnizenie rentownosci EBIT,

wynikajace ze skokowego wzrostu przychodéw z zasadzonych kosztéw procesu, kosztu wtasnego
przychodéw z tytutu kosztéw procesu oraz pozostatych kosztéw operacyjnych (odpisy aktualizujace), PROFIL SPOLKI

miato charakter jednorazowy. Wzrost zaangazowania dtugu obligacyjnego przetozyt sie na zwiekszenie

ptatnosci kuponowych o ok. 46% wzgledem analogicznego okresu roku ubieglego. Lacznie koszty Kredyt Inkaso zajmuje sie nabywaniem
finansowe w minionym pétroczu zamknety sie kwota 2,3 min zt. pakietéw wierzytelnoéci z tytutu ustug
Zdecydowanego zwiekszenia przychodéw Spétki nalezy oczekiwa¢ dopiero w przysztym roku masowych.
kalendarzowym. Przyczyni sie do tego dynamiczny wzrost przychodéw uzyskanych z egzekucji CZYNNIKI ATRAKCYJNOSCI
komorniczej fali pakietéw, ktéra skierowano do e-sadu na poczatku 2010 roku. Proces ten nieznacznie

wydtuzyt sie wzgledem naszych wcze$niejszych zatozen - stad nizsza warto$¢ raportowanych »  dynamiczny wzrost przychodéw,
przychodéw w miesigcach wrzesien-listopad. Réwniez od przysztego kwartatu nalezy oczekiwac

pierwszych wptywéw z zakupionych w 2010 roku pakietéw bankowych. Przeptywy z nich cechujg sie  *  wejscie w segment wierzytelnosci
wiekszym sptaszczeniem wzgledem pakietéw telekomunikacyjnych, gdzie w drugim roku zycia pakietu bankowych

(od momentu cesji) uzyskiwane jest ok. 40% wszystkich przeptywoéw.

KAPITAL DOCELOWY, FINANSOWANIE DLUZNE
e dtugoterminowa struktura

Uwzgledniajac zapadalnos¢ starszych emisji obligacji (pierwsze w czerwcu 2011 roku) zaktadamy, ze finansowania dluznego
Spétka wstrzyma sie w najblizszych 3-4 miesigcach z emisja dtugu. Kurs gietdowy moze by¢ usztywniany o
przez potencjalng dodatkowg emisje akcji w ramach zatozonego kapitatu docelowego. Kredyt Inkaso stabilne i tarisze

moze wyemitowac jeszcze 4,1 mln akcji. Oczekiwana przez nas cena sprzedazy akcji nowej emisji moze

zawiera¢ sie w przedziale 13-14 zt. Zwracamy uwage, iz emisja akcji, z ktdrej $rodki kierowane s3 na ¢ objeuclegyalsatow KI [ NSFIZ przez

zakup wierzytelno$ci powoduje okresowy wzrost wskaznika C/Z, co czyni walory pozornie mniej KIPI w Luksemburgu

atrakcyjnymi na tle branzy. Po zrealizowaniu zamierzen kapitalizacja podmiotu moze zblizy¢ sie do 200 , .
mln zlotych, za$ sama Spdtka moze sta¢ sie jedna z najatrakcyjniejszych mozliwosci do zbudowania spadek efektywnej stopy podatkowej
ekspozycji na branze windykacyjna. Pod wzgledem wielko$ci nabywanych wierzytelnosci moze zblizy¢ Grupy Kredyt Inkaso w przysztosci

sie do lideréw rynku tj. Kruk S.A. oraz Euler Hermes. W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego

zmienita sie struktura akcjonariatu. Wiekszo$¢ z 3 mln nowych akcji zostata objeta przez inwestoréw Rafal Koziot
instytucjonalnych. Pozytywna informacja byto przekroczenie przez PZU Asset Management 5%-owego

progu w akcjonariacie Spo6tki. Analityk, Makler p. w.

+48 721772 676

rafal.koziol@noblesecurities.pl
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W sierpniu br. zostata utworzona Spétka Kredyt Inkaso Portfolio Investment z siedziba w Luksemburgu. Nowopowstaty podmiot posiada obecnie
146 z 147 certyfikatéw Kredyt Inkaso I NSFIZ. Przypominamy, iz poprzez konstrukcje funduszu sekurytyzacyjnego nabywane sg w szczegélnos$ci
pakiety pochodzace z sektora bankowego. Pozwala ona réwniez na odroczenie zaptaty podatku od uzyskiwanych zyskéw. Oczekujemy wymiernych
korzysci zwigzanych z zatozeniem Kredyt Inkaso Portfolio Investment. Podlega ona podatkowi dochodowemu w Luksemburgu w wysokosci 28,59%.
Podstawe opodatkowania mozna jednak pomniejszy¢ o odsetki i dywidendy wyptacone na rzecz wiascicieli (Kredyt Inkaso). Dzieki zastosowanej
konstrukcji prawnej stopa opodatkowania dywidendy w Luksemburgu wyniesie 0%. Zgodnie z prawem nie bedzie drugi raz podlega¢
opodatkowaniu w Polsce. W zwiazku z powyzszym efektywna stopa podatkowa placona przez Grupe moze w przysztosci wynosi¢ zaledwie kilka
procent.

ZMIANY ORGANIZACYJNE

Kredyt Inkaso podpisato list intencyjny w sprawie nabycia wiekszo$ci udziatéw Kancelarii Prawniczej Forum. Przejecie kancelarii powinno mie¢
dodatni wplyw na rentownos$¢ netto Grupy. Saldo netto transakcji z Kancelaria w poprzednim roku obrotowym oraz w okresie IV-VIII 2010 roku
wyniosto odpowiednio -6 194 i -1 783 tys. zt. Wedtug naszych szacunkéw cene nabycia udziatéw, odpowiadajaca kapitalizacji kancelarii, nie
przekraczajacej 12-14 mln zt nalezatoby uznac¢ za zdecydowanie korzystna dla akcjonariuszy Kredyt Inkaso. Zaktadany rozwéj Spétki - wieksza ilo$¢
prowadzonych przez Forum spraw, pozwola na maksymalizacje optacalnosci zakupu (marza kancelarii pozostanie w Grupie Kredyt Inkaso). Za
najbardziej prawdopodobny sposéb sfinansowania transakcji uznajemy emisje akcji Kredyt Inkaso w zamian za udziaty w Forum. Obecnie ryzyko
zakonczenia wspétpracy z Kancelaria, ze wzgledu na wspélnych udziatowcéw w obu Spétkach, oceniamy jako teoretyczne.

Pod koniec listopada utworzono Spétke Kredyt Inkaso Nieruchomosci Sp. z 0.0. Zgodnie z komunikatem, celem dziatalnos$ci Spétki zaleznej bedzie
nabywanie w toku egzekucji komorniczych lub dziatan windykacyjnych nieruchomosci, obrét tymi nieruchomosciami, ich zagospodarowanie,
komercjalizacja oraz czerpanie z nich pozytkéw w réznych postaciach. Uwazamy, ze podmiot ten nie bedzie miat duzego wpltywu na wyniki Spétki,
za$ warto$¢ nabywanych nieruchomosci bedzie umiarkowana. W szczeg6lnosci pozwoli to uniknaé¢ sytuacji gdyby sprzedaz nieruchomos$ci na
licytacji komorniczej razaco odbiegata od warto$ci godziwe;j.

Przeplywy operacyjne i wydatki na zakup wierzytelnosci

Ponizszy wykres pokazuje wielko$¢ poniesionych w gotéwce wydatkéw na nowe wierzytelnosci (w tys. zt). Srodki pozyskane w 2007 roku podczas
debiutu gietdowego zostaly przeznaczone na zakup portfeli sektora telekomunikacyjnego. W biezacym roku bedziemy mieli do czynienia z podobna
sytuacja (gtéwnie pakiety bankowe). Niebieskim kolorem pokazano wielko$¢ przeptywédw z dziatalnosci operacyjnej uzyskiwanych przez Kredyt
Inkaso skorygowana o wydatki na wierzytelnosci w danym okresie. Ich wielko$¢ ros$nie systematycznie z kazdym kolejnym rokiem i w obrazowy
spos6b ukazuje wzrost skali dziatalno$ci Spo6tki.
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Zrédto: Kredyt Inkaso, szacunki NOBLE Securities *przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej powiekszone o wydatki na nowe wierzytelnosci.
WYCENA

Akcje Spotki wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej. Obu metodom przypisano réwna wage. Zdecydowali$my sie
przyja¢ 5%we dyskonto do wyceny w zwiazku z potencjalng kolejna emisja akcji. Celem skutecznej plasacji jest ona zwykle przeprowadzana z ceng
zawierajaca dyskonto wzgledem rynkowej. Wyznaczona 6-cio miesieczna cena docelowa akcji wynosi 16,25z1/akcje.

Udziat Cena
Wycena metodg DCF 50% 16,94
Wycena metodg poréwnawcza 50% 15,35
Cena wynikowa 16,15
dyskonto -5% 15,34
Cena docelowa 16,25
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WYCENA METODA DCF

ZALOZENIA DO MODELU:

¢ Parametr beta na poziomie 1,1.

e Przyjmujemy dtug netto z poczatku roku obrotowego 2010/11.

e Warto$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontujemy na koniec grudnia 2010 roku.

» Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,8% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji skarbowych), premia za ryzyko w wysokosci 6%.
e Stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy 1,5%.

» Efektywna stopa podatkowa 10% w nieskoniczono$¢ (skutek zatozenia Kredyt Inkaso Portfolio Investment).

* Nie uwzgledniamy wptywu kolejnych emisji akcji oraz ewentualnego nabycia udziatéw w Kancelarii Forum ze wzgledu na niepewno$¢ co do czasu
zaj$cia i parametréw finansowych tych zdarzen.

¢ Stopa odsetek ustawowych 13% w catym okresie prognozy.

* wzrost marzy EBIT w sektorze telekomunikacyjnym w 2011 i 2012 roku wynika¢ bedzie z rosnacych korzysci skali oraz z obnizenia udziatu
kosztéw operacyjnych (nizsze optaty sadowe).

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

ZALOZENIA DO MODELU DCF/ PROGNOZA RACHUNKU WYNIKOW

2010/2011P  2011/2012P  2012/2013P  2013/2014P 2014/2015P 2015/2016P 2016/2017P

Przychody ze sprzedazy: 43,0 67,4 79,6 90,0 100,2 110,2 119,2
Segment telekomunikacyjny,

dziatalnos$¢ pozostata 39,3 45,1 51,9 57,3 62,7 68,1 72,9
zmiana 56,1% 14,8% 15,1% 10,5% 9,3% 8,7% 7,0%
EBIT segmentu 13,2 15,6 18,7 20,6 22,6 23,8 25,5
marza EBIT 33,7% 34,5% 36,0% 36,0% 36,0% 35,0% 35,0%
Segment bankowy 3,7 22,3 27,7 32,6 37,5 42,1 46,3
zmiana 503,2% 24,1% 17,8% 14,9% 12,2% 10,0%
EBIT segmentu 1,1 8,5 11,1 13,7 15,7 17,7 19,4
marza EBIT 30,0% 38,0% 40,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0%
EBIT 14,4 24,0 29,8 34,3 38,3 41,5 44,9
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,7 -6,1 -6,7 -7,0 -7,1 -7,6 -8,0
Zysk brutto 9,7 18,0 23,0 27,4 31,2 34,0 36,9
Podatek dochodowy 1,8 2,9 3,0 2,7 3,1 3,4 3,7
Zysk netto 7,8 15,1 20,0 24,6 28,1 30,6 33,2
marza netto 18,2% 22,4% 25,2% 27,4% 28,1% 27,7% 27,9%

Zrédto: szacunki NOBLE Securities
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2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P >2018/19P
Przychody ze sprzedazy: 43,0 67,4 79,6 90,0 100,2 110,2 119,2 125,1 131,4
EBITDA 14,9 24,6 30,4 35,0 39,0 42,3 45,7 46,2 46,6
EBIT 14,4 24,0 29,8 34,3 38,3 41,5 44,9 45,3 45,7
NOPLAT 11,6 20,2 259 30,9 34,5 37,4 40,5 40,8 41,1
Amortyzacja 0,5 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$ci, zob.
i krotk. inw. fin -33,3 -18,2 -16,6 -17,0 -18,3 -19,5 -20,1 -19,3 -18,2
Strumien pieniezny brutto -21,7 2,0 9,2 13,8 16,1 17,8 20,3 21,3 22,8
Wplywy z emisji akcji 37,5
FCFF 15,8 2,0 9,2 13,8 16,1 17,8 20,3 21,3 22,8
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
koszt kapitatu wlasnego 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Koszt dtugu 11,0% 10,5% 10,0% 9,5% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,0%
Efektywna stopa podatkowa 19% 16% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt dtugu po
opodatkowaniu 8,9% 8,8% 8,7% 8,6% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,2%
Dtug netto/EV 46% 43% 45% 43% 40% 37% 35% 29% 29% 29%
WACC 10,8% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 10,9% 11,2% 11,2% 10,9%
Wsp6btczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,80 0,72 0,65 0,58 0,52 0,46 0,42
warto$¢ biezaca FCFF 15,43 1,80 7,32 9,89 10,47 10,38 10,62 9,91 9,51
Zrédto: szacunki NOBLE Securities
MODEL DCF
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 85,3
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%
Warto$¢ rezydualna 245,3
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 102,4
Warto$¢ firmy (EV) 187,8
Dtug netto 38,4
Warto$¢ firmy 149,4
liczba akcji (mln) 8,82
Warto$¢ firmy na akcje 16,94
6-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,0%
Cena docelowa 17,95

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 4



REKOMENDACJA

NOBLE
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Metoda DCF wyceniamy jedna akcje Sp6tki na 17,95 zt. Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci wyceny w zalezno$ci od parametréw przyjetych
do wyliczenia wartosci rezydualne;j.

ANALIZA WRAZLIWOSCI
Rezydualna stopa wzrostu FCF

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
WACC - 1,00% 17,84 18,58 19,42 20,36 21,43
WACC - 0,50% 17,22 17,90 18,65 19,49 20,43
WACC 16,67 17,28 17,95 18,71 19,56
WACC +0,5% 16,16 16,72 17,34 18,02 18,78
WACC + 1% 15,70 16,21 16,78 17,39 18,08

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Grupe poréwnawcza stanowia spotki z sektora obrotu wierzytelnosci. Wycene oparto o wyniki finansowe za ostatnie 12 miesiecy. Postuzono sie
wskaznikami EV/S, EV/EBIT, P/E ktérym przypisano réwna wage 0,33. Do Grupy poréwnawczej dotaczyta debiutujaca niedawno na New Connect
Spétka EGB Investment. Wycena uwzglednia starg liczbe akcji Kredyt Inkaso (5,8mln). Srodki pozyskane z emisji nowych akcji w X 2010 roku nie
miaty wptywu na wyniki uzyskane w okresie X 2009 - IX 2010. Przy kazdej ze spétek przyjeto wielko$¢ dtugu netto na dzien 30 wrzesnia 2010 roku.
Uwzgledniajac 6-cio miesieczny koszt kapitatu wlasnego uzyskano wycene 16,27 zt/akcje.

KURS EV/S EV/EBIT P/E
Best 11,48 2,7 -112,2 -90,7
EGB Investment 2,68 2,5 35,6 60,7
Fast Finance 0,80 6,1 10,0 14,4
Grupa Finansowa Premium 17,56 51 29,7 -85,0
Pragma Inkaso 25,50 4,8 10,0 16,0
Vindexus 5,50 4,2 10,7 12,6
mediana 4,5 10,7 15,2
Kredyt Inkaso 13,50 2,2 7.3 14,1
implikowana warto$¢ spotki 160,5 114,6 84,5
dtug netto 45,9 45,9
implikowana warto$¢ kap. wiasnego 114,6 68,8 84,5
waga wskaznika 0,33 0,33 0,33
warto$¢ firmy na akcje 15,35 19,70 11,82 14,53

Zrédto: Spotki, szacunki NOBLE Securities
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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$¢ zmiany ceny akeji danej spétki od zmiany warto$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 uzgodniei 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 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$ciowych Emitenta ani papieréw warto$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 materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw 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 zapisow 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 zobowigzania,

* 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.
Poprzednio wydane rekomendacje dotyczace Emitenta:

Dnia 3 sierpnia 2010 roku wydano rekomendacje KUPU]J z cena docelowa 15,54, przy cenie biezacej 12,48
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