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Dobry rok po roku znakomitym

Podtrzymana rekomendacja ,Kupuj”, cena docelowa pod niesiona do
58,6 zt

Podnosimy 3 cene d wa dla spotki Kruk z 52,3 zt do 58,6 zi. Wyzsza wycena
porownawcza i wieksze prognozowane wolne przeplywy pieniezne w naszym modelu
DCF zdecydowanie przewazaja nad negatywnym wplywem zrewidowanego w dét zysku
na akcje (EPS) w latach 2012-13P (zysk EBITDA bez zmian). Biorac pod uwage 17-
procentowy potencjal wzrostu, podtrzymujemy nasza rekomendacje KUPUJ. Przy
wskaznikach na 2012P (P/E: 10,6x, EV/EBITDA: 10,4x) i 2013P (P/E: 9,0x, EV/EBITDA:
9,2x) akcje spolki sa atrakcyjne zarowno w zestawieniu z jej gléwnym rywalem (Intrum
Justitia), jak i w kontekscie wskaznika P/E w calej grupie spolek z sektora. Po
znakomitych wynikach w 2011 r. lata 2012-13 zapowiadaja sie solidnie — prognozowana
srednioroczna stopa wzrostu zysku na akcje to 18%, a oczekiwany wzrost zysku EBITDA
wynosi 29%. Znacznie powinny poprawic¢ sie rowniez wplywy gotéwkowe Kruka, dlatego
na koniec 2013 r. spodziewane sa dodatnie wolne przeplywy pieniezne w segmencie
przejetych diugow.

Podnosimy nasz g cene docelow g dla spétki Kruk z 52,3 zt do 58,6 z2 — to efekt wyzszych wartosci
godziwych wynikajacych z poréwnania wskaznikéw i komponentéw DCF w naszym modelu wyceny. Na drugi
z tych czynnikéw pozytywnie wptynely nasze wyzsze prognozy przysztych wolnych przeptywéw pienieznych
(wyzsza suma sptat dla starych portfeli i zmiana ksztattu krzywej sptat z portfeli z roku 2011 i kolejnych) oraz,
w mniejszym zakresie, nizszy koszt kapitatu wtasnego (stopy wolne od ryzyka spadty zaréwno w Polsce, jak i
w Rumunii). Jednoczes$nie podnieslismy prognozy dotyczace dzwigni operacyjnej (stosunek zadtuzenia netto
do kapitatu siegnie na koniec 2012 r. poziomu 2,1x) i, w rezultacie, kosztéw finansowania, co spowodowato
obnizenie zyskéw na 2012-13P o 12-19% i negatywnie wptyneto na uwzgledniane w naszym modelu wyceng
metoda wskaznikéw $redniocyklicznych.

Podtrzymujemy rekomendacj e ,Kupuj” ze wzgledu na 17-procentowy potencjat wzrostu wynikajacy z
naszej ceny docelowej. Wycena (przy wskazniku P/E na poziomie 10,6x w 2012r. i 9,0x w 2013 r. oraz
EV/EBITDA o wartosci 10,4x w 2012 r. i 9,2x w 2013 r.) jest w dalszym ciggu atrakcyjna, biorgc pod uwage
prognozowany wzrost zysku na akcje o 18% ($rednioroczna stopa wzrostu w latach 2012-13P) i zysku
EBITDA o 29%. W aspekcie porownawczym spétka Kruk jest notowana z niewielka premiag dla wskaznika
EV/EBITDA w stosunku do miedzynarodowych spétek z branzy (pozostawilismy zysk EBITDA na lata 2012-
13P praktycznie bez zmian, wiec winowajcg jest tu wiec rosngca dzwignia finansowa), dla wskaznika P/E w
dalszym ciggu oferuje natomiast dyskonto. Nalezy tez zauwazy¢, ze Kruk jest dla wszystkich wskaznikow
tanszy od spotki Intrum Justitia, jedynej prawdziwie poréwnywalnej spotki zagranicznej.

Cho¢ spadto tempo przybywania przeterminowanych wierzyt elno $ci, rynek niesptaconych po zyczek
konsumenckich pozostaje atrakcyjny =~ — rok 2012 powinien przynie$¢ niemal niezmienng podaz w Polsce
(warto$¢ nominalna: 6,9 mld zt) i tylko umiarkowany spadek w Rumunii (2,4 mld zt w stosunku do 2,55 mid z}).
Presja cenowa powinna jednak sie zmniejsza¢, w miare jak zaczng wyczerpywaé sie $rodki kupujacych.
Mozliwosci Kruka w zakresie zakupu portfeli beda tez ograniczane przez limity zadtuzenia (na koniec 2012P
zadtuzenie netto/kapitaty na poziomie 2,1x w stosunku do 1,9x na koniec 2011 r.). Solidne wptywy gotéwkowe
powinny jednak pozwoli¢ spéice zakupi¢ wierzytelnosci siegajace niemal 500 min zt (w 2011 r. byto to 564 min
zl) przy szacowanym udziale w rynku na poziomie 25% w Polsce (w 2011 r. bylo to 32%), 50% w Rumunii
(2011 r.: 79%) i 20% w Czechach (w 2011 r.: 19%). W kolejnych latach naktady beda zapewne spadac, ale
przeloza sie one jednak na dodatnie wolne przeptywy pieniezne juz w 2013 r. Nie uwzgledniamy tu wejscia na
rynek wegierski ani na inne nowe duze rynki, cho¢ zauwazamy wskazania zarzadu na Rosje i Turcje jako
potencjalne kierunki rozwoju sp6tki w $rednim terminie.

Ksztalt krzywej sptat zacz at sie zmienia ¢ — spadajg wptywy gotéwkowe i wewngtrzne stopy zwrotu, suma
sptat z zakupionych portfeli pozostata jednak w gtéwnej mierze bez zmian, a nawet nieco wzrosta. To efekt
rosnacego udziatu ugdéd zawieranych z dtuznikami (stad dtuzsze okresy windykacji) i w pewnej mierze innej
charakterystyki zakupionych ostatnio portfeli przeterminowanych wierzytelnosci. Mimo wyzszej sumy sptat
(241% w stosunku do wczesniejszych 222% dla starych portfeli, 221% dla nowych), niezmienna rentownos$¢ i
nizsze wewnetrzne stopy zwrotu (35% w przypadku portfeli z 2011 r. i nowszych w stosunku do 53% dla
starszych) spowodujg spadek przychodéw (ok. 5-10% w latach 2012-13P) i opdznig przeptywy gotéwkowe.
Silniejszy efekt skali i spodziewany wiekszy nacisk na koszty powinien jednak umozliwié¢ utrzymanie solidnych
marz (marza brutto: 51-53% w stosunku do 52% w 2011r., marza EBIT: 35-37% w stosunku do 35% w
2011 r.) i tym samym zachowac¢ pozytywny wptyw dzwigni operacyjnej wykorzystywanej przez spotke.

KRUK: Podsumowanie finansowe
W min z, o ile nie podano inaczej

Rekomendacja

Zalecenie taktyczne

Kupuj

Cena (zt, 30 marca 2012) 50.2
Cena docelowa (z) 58.6
Kapitalizacja (zt m) 847.6
Free float (%) 56.9
Liczba akcji (mln) 16.9
Sredni dzienny obrét (3 miesi ace) 18tys.
EURPLN 4.15
USDPLN 3.11
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Wykres mierzy zmiang ceny akcji w stosunku do indeksu WIG.
30/03/2011, indeks WIG zamknat sig¢ na poziomie 41,267

Rek. Data Cena Zmiana kursu

Wdniu Cena  absolutna  wzgledna

publikacji docelowa (p-p)

K 09/7/2011 37.6 52.3 33.5% 31.4

K 07/1/2011 42.8 56.8 -12.2% 4.6
Gtowni akcjonariusze % gtosow
Enterprise Fund IV L.P. 24.8
Piotr Krupa 15.7
Zarzad i pracownicy 25

Opis spotki

KRUK jest spotka z sektora windykacji naleznosci dziatajaca
zar6wno w segmencie inkaso jak i nabywajacg portfele na
wtasny rachunek. Jest liderem rynku w Polsce i Rumunii, a
niedawno weszta na rynek czeski. Zatrudnia 1,384 os6b, a
koniec roku 2011 miata w portfelu 15 mld zt naleznosci

przeterminowanych

2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody 164,3 274,0 374,7 450,1 492,6
EBITDA 46,6 101,4 145,4 168,7 187,4
EBIT 42,6 96,0 138,2 159,5 175,9
Zysk netto 36,1 66,4 79,9 94,2 110,5
EPS 2,34 4,02 4,73 5,57 6,54
P/E (x) 21,4 12,5 10,6 9,0 7,7
EV/EBITDA (x) 20,4 12,7 10,4 9,2 8,0

Zrodto: Dane spotki, szacunki DM BZWBK

Zespot analiz:

Dariusz Gorski

Niniejsza nota jest skrétem raportu opublikowanego 2 kwietnia. ,Kruk: Dobry rok po roku znakomitym”. Dokument ten publikowany jest w celach marketingowych.
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. (DM BZ WBK S.A.), podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2010 r. Nr
211, poz.1384 —j.t. z p6zn. 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 pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw
kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw DM BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie
ustug .

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug DM BZ WBK S.A.
lub podmiotéw z Grupy BZ WBK.

Autorem dokumentu jest DM BZ WBK S.A. DM BZ WBK S.A. nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych
zaleca sig konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek
inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spétek.

Podmioty powigzane z DM BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub Rovese S.A. (,Emitent”) $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢
mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). DM BZ WBK S.A. moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz
pozostalymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug
$wiadczonych przez osobe spoza Polski, Wielkiej Brytanii, innego parstwa lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie Komisji Nadzoru Finansowego, Financial Services Authority lub innego stosownego organu.
Szczegdtowe informacje dostepne sa na zyczenie.

DM BZ WBK S.A. informuije, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres 24 miesiecy od dnia jej wydania, nie dluzej jednak niz do czasu
wydania nastgpnej rekomendacji.

DM BZ WBK S.A. mdgt wydac w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlaja
rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. DM BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda podawane do wiadomosci
adresatoéw niniejszego dokumentu.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez DM BZ WBK S.A. ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jednak DM BZ WBK S.A. oraz sp6tki powigzane nie ponosza
odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez DM BZ WBK S.A. lub wystanym przez DM BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwiazku z oferowanymi
instrumentami finansowymi i kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za oceng zalet
oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze o$wiadczenie bedzie czgscig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez DM BZ
WBK S.A. lub jego spdtki powigzane z kazda taka osobag odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ zmieni¢ bez koniecznosci
poinformowania o tym fakcie.

DM BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ANI NIE MA NA CELU NAKLANIANIA DO NABYCIA LUB ZBYCIA
JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYtACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC KOPIOWANY LUB
PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE
PRAWA DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE
LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA
ZGODNIE Z ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DM BZ WBK S.A.

DM BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DM BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ 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, POLITYCZNE | PODATKOWE.

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

Informacja ,Overweight"/,Underweight"/"Neutral” (,Przewazaj’/,Niedowazaj"/"Neutralne”) — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spétki w ciagu miesiagca moze zachowac sig lepiej/gorzej/neutralnie
w stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegolnych spotkach informacji ,Overweight’/"Underweight”/"Neutral” (,Przewazaj’/"Niedowazaj"/"Neutraine”) - informacja ta nie powinna by¢ traktowana jako zalecenie
inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny DM BZ WBK S.A. opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendaciji kierowanych do szerokiego kregu
odbiorcéw wymaga zastosowania dwéch sposobéw wyceny. Zawarte w niniejszym materiale informacje ,Overweight’/"Underweight’/"Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniaja zadnego z
powyzszych wymogéw. Ponadto w zaleznosci od okolicznosci moga one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegéinych inwestoréw.

Mid-caps — zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej spétki moze zachowac sie w ciagu jednego miesiaca lepiej niz indeks W1G20.

W przypadku sugerowania spétek w ramach portfela matych spétek (,Mid-caps”) informacje dotyczace tego portfela jak i wskazanych w nim spétek nie powinny by¢ postrzegane przez inwestoréw jako zalecenia
inwestycyjne. Dodawanie i zdejmowanie spétek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie. Spétki z listy Mid-caps nie spetniaja opisanych powyzej wymogéw systemu rekomendacyjnego DM BZ
WBK S.A. Ponadto w zaleznosci od okolicznosci moga one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowar inwestycyjnych dla poszczegélnych inwestoréw.

Zmian wag dla spétek, ktére juz wczesniej znajdowaly sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te maja na celu wytacznie wyréwnanie tacznej wagi wszystkich spotek do 100%.
Osoby biorace udziat w selekcji spotek do portfela Mid-caps moga zawierac transakcje ich sprzedazy na WGPW, jesli dana spétka znajduje sig na liscie spotek dtuzej niz przez jeden miesiac.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DM BZ WBK S.A. korzystat co najmniej z dwoch z nastepujacych metod wyceny:
1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnoznikéw sredniocyklicznych,

4) zdyskontowanych dywidend (DDM).

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni
gotowki, jakie wplywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilos¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomosé metody pordwnawczej wsrod inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng
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wrazliwo$¢ wynikow wyceny na wybdr spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikdw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw $redniocyklicznych opiera sie na diugoterminowym dwuletnim srednim konsensusie mnoznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla spétek grupy poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie
wartosci godziwej dla cyklicznych spotek. Wada tej metody jest fakt iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci
danych zewnetrznych (w tym przypadku konsensus wg Bloomberga). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$é dla catego cyklu, pozwalajaca wychwytywa¢ zaréwno przewartosciowanie jak i
niedowartosciowanie danego analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywow
pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest moze by¢ wykorzystywana w przypadku spotek z dluga historig wyptacania dywidendy. Gtéwna wada metody zdyskontowanych dywidend jest
oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Wyijasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towar6w konsumpcyjnych
WACC - éredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV — wartos¢ ksiggowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

Definicje rekomendacii:

Kupuj — catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 15% w ciagu dwunastu miesigcy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 15% w ciggu dwunastu miesiecy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu dwunastu miesigcy.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat: 7 rekomendaciji Kupuj, 7 rekomendacji Trzymaj oraz 8 rekomendacji Sprzedaj.

Emitent nie posiada akcji DM BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie s cztonkami wtadz DM BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych os6b,
jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsréd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale mialy lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta
lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacych zwigzek z ceng instrumentow
finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BZ WBK S.A. nie byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

DM BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM BZ WBK S.A. nie petni roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

DM BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrument6w finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

DM BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

DM BZ WBK S.A. nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendaciji, w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktory jest podmiotem powigzanym z DM BZ WBK S.A., nie jest powigzany posrednio ani bezposrednio z Emitentem.

DM BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendaciji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego osiagniecie
tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie facza zadne inne stosunki umowne z DM BZ WBK S.A., ktére moglyby wplyna¢ na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym dokumencie. DM BZ WBK S.A. nie
posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktérych wartos$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji DM BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz
Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. DM BZ
WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem umoéw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych DM BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej $wiadczenie bytoby
zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez DM BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii DM BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wplyna¢ na jego tresé. DM BZ WBK S.A. nie
ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére mialyby spowodowag, Ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z
wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

DM BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest data sporzadzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony.
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