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Aktualizacja raportu
= Podnosimy cene docelowg z PLN 37.7/akcje do PLN 39.7/akcje
Outsourcing .

Cena docelowa: PLN 39.7

PARTNER

PLN 30.1m oraz do PLN 30.9m
Znormalizowane 2015p P/E 13.0x oraz 2015p EV/EBITDA 6.4x

Podwyzszenie prognoz po wynikach 4Q14

Po lepszych niz oczekiwane pod wzgledem operacyjnym wynikach za 4Q14 podwyiszamy
nasze prognozy rentownosci Impela. Podwyiszamy prognozy zysku netto do PLN 30.1m w
2015p oraz PLN 30.9m w 2016p, odpowiednio 14% oraz 15% wyzej niz poprzednio.
latach 2015-2016p na poziomie PLN 56.2m oraz PLN 56.7m,
odpowiednio 14% oraz 13% wyzej niz w poprzedniej prognozie. Jednoczesnie obnizamy

Oczekujemy EBIT w

nasza prognoze przychodéw w analogicznym okresie o ok. 2% do PLN 1 821m oraz 1 911m
uznajgc, ze poprawa marzy operacyjnej wynika¢ bedzie czesciowo z rezygnacji z
nierentownych oraz niskomarzowych kontraktéw. Rekomendowana przez zarzad spétki
dywidenda na poziomie DPS PLN 1.5
poziomie 4.9%. Ze wzgledu na podwyiszenie prognozy podwyiszamy naszg cene docelowa
do PLN 39.7 z PLN 37.7 na akcje.

implikuje atrakcyjng stope dywidendy na

Lepsze od oczekiwanych wyniki 4Q14. Spétka wypracowata w 4Q14 EBIT na poziomie
PLN 9.3m (wzrost 386% r/r), 29% powyzej prognozy DIl. Poprawa rentownosci obserwowana
jest we wszystkich segmentach operacyjnych. W segmencie Facility Management EBIT
wyniést PLN 11.5m (marza 3.8% vs. 2.9% w 4Q13), 10% ponizej prognozy Dll, a w segmencie
Bezpieczenstwo spdtka odnotowata strate operacyjng na poziomie PLN 3.7m (vs strata PLN
5.4m w 4Q13 oraz strata PLN 4.8m prognozowana przez DIl). Na uwage zastuguja rowniez
wysokie wyniki operacyjne segmentu pozostatych spétek, ktory w 4Q14 wygenerowaty EBIT
na poziomie PLN 4.9m vs PLN 0.2m w 4Q13. Znormalizowany zysk netto wyniést PLN 5.0m
(vs. PLN 3.9m strata netto w 4Q13), 58% powyzej prognozy DII.

Podwyziszamy prognoze zysku netto Impela w 2015-2016p do PLN 30.1m oraz PLN 30.9m.
Oczekujemy EBIT w latach 2015-2016p na poziomie PLN 56.2 oraz PLN 56.7, odpowiednio
14% oraz 13% wyzej od poprzednich prognoz. Jednoczesnie obnizamy naszg prognoze
przychodédw w analogicznym okresie o ok. 2% do PLN 1 821m oraz 1 911m. Uznajemy, ze
poprawa marzy wynika¢ bedzie czesciowo z rezygnacji z nierentownych oraz niskomarzowych
kontraktéw, szczegdlnie w segmencie Bezpieczenstwo. Na poziomie zysku netto
podwyzszamy naszg prognoze w 2015-2016p o0 14% i 15% do PLN 30.1m oraz do PLN 30.9m.

Podwyzszamy prognoze DPS do PLN 1.5 w 2015p. Interpretujemy rekomendacje zarzadu
dotyczaca wyptaty dywidendy z zysku za 2014r. jako powrdt do polityki wyptaty dywidendy
na poziomie DPS PLN 1.5. Na tej podstawie podwyzszamy prognozowany DPS do PLN 1.5
w latach 2015-2017p vs. odpowiednio PLN 1.0, PLN 1.25 oraz PLN 1.5 poprzednio.

Podwyiszamy cene docelowg do PLN 39.7 z PLN 37.7 na akcje. Akcje Impela, na naszych
prognozach, sg wyceniane przy mnoznikach znorm. P/E 13.0x w 2015r. i 12.6x w 2016p oraz
mnoznikach EV/EBITDA odpowiednio 6.4x i 6.3x, co implikuje dwucyfrowe dyskonto do
spotek zagranicznych. Podwyzszamy naszg cene docelowg bazujagc na metodzie DCF do
PLN 39.7 z PLN 37.7 na akcje. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze pordwnanie do spétek
zagranicznych implikowatoby cene docelowg na poziomie PLN 56.9 na akcje.

Impel: Podsumowanie wyceny

2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 1600.6 17225 1821.2 1911.2 1978.5
Znorm. EBITDA 84.0 97.6 100.6 101.2 107.6
Znorm. Zysk netto 16.3 30.5 30.1 309 35.8
Znorm. P/E 22.7x 15.1x 13.0x 12.6x 10.9x
Znorm. EV/EBITDA 7.7x 7.1x 6.4x 6.3x 5.8x
Stopa dywidendy* 0.0% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors * Dywidenda z zysku netto za dany rok

Podwyiszamy naszg prognoze zysku netto w 2015-2016p o 14% i 15% do
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Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN) 39.7
Poprzednia cena docelowa (PLN) 37.7
Cena biezgca (PLN) 30.4
Max (52T) 31.0
Min (52T) 26.9
Liczba akcji (m) 12.9
Kapitalizacja (PLNm) 390.2
Dtug netto (4Q14, PLNm) 242
EV (4Q14, PLNm) 632
Sr. dzienny obrét (3M, PLNK) 14.3
Akcjonariat %
Grzegorz Dzik 38.31%
Jozef Biegaj 28.26%
PZU OFE 11.71%
Pozostali 21.73%
Opis Spotki

Impel nalezy do najwiekszych graczy na polskim
rynku ustug outsourcingowych. Poprzez 66
wyspecjalizowanych spétek zaleznych Impel
wspotpracuje z ok. 60 tys. oséb, dostarczajac
swoje ustugi do ponad 6 tys. klientéw. Oferta
Impela skupia sie na obszarach Maintenance
Solutions (obstuga nieruchomosci) i Safety
Solutions (gtéwnie fizyczna ochrona mienia).
Dodatkowo spdtka oferuje Business Solutions
(m.in. ustugi kadrowo-ptacowe), Delivery
Solutions (wynajem i serwis odziezy). Gtéwnym
rynkiem dziatalnosci jest Polska, ale spétka
posiada réwniez filie na totwie i Ukrainie.

Impel vs. WIG: Relatywny kurs akcji
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Zrédto: Bloomberg

Piotr Raciborski

Analityk akgji

(+48) 22 378 9195
Piotr.Raciborski@investors.pl

Wszystkie ceny sg aktualne na koniec 2015-03-20 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera, Bloomberga oraz innych
dostawcéw. Zrédtem danych jest Dom Inwestycyjny Investors oraz opisywane firmy. DI Investors wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ ze spotkami uwzglednionymi
w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ niniejszego
raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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Impel

Dane wPLNm o ile nie podano inaczej

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p Podstawowe dane

Przychody ze sprzedazy 1601 1723 1821 1911 1979 Cena akcii (PLN) 304
Koszty sprzedanych towaréw -1552 -1675 -1765 -1854 -1915 Min (52W, PLN) 27.0
Zysk brutto ze sprzedazy 48.8 47.9 56.2 56.7 63.1 Max (52W, PLN) 32.2
Koszty sprzedazy i zarzadu -1552 -1675 -1765 -1854 -1915 Kapitalizacia (PLN m) 390,
EBITDA 84.0 97.6 100.6 101.2 107.6 EV (402014, PLN m) 632
Amortyzacja 422 445 445 445 445

EBIT 41.7 53.1 56.2 56.7 63.1 Podstawowe dane 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Koszty finansowe netto -14.0 -13.1 -15.7 -15.3 -15.1 Liczba akcji (m) 129 129 12.9 129 129
Zysk przed opodatkowaniem 27.7 40.0 40.4 414 48.0 EPS (PLN) 13 2.4 2.3 2.4 2.8
Podatek dochodowy -8.3 -7.6 -7.7 -7.9 -9.1 BVPS (PLN) 204 227 236 24.5 25.8,
Udzialy mniejszosci 0.9 13 1.9 2.0 23 DPS (PLN) 0.00 1.50 1.50 1.50 1.50
Zysk netto 16.3 305 30.1 30.9 35.8

Znorm. zysk netto* 17.2 25.9 30.1 30.9 35.8 Segmenty (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Bilans (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p Bezpieczenstwo

Rzeczowe aktywa trwate 1735 1780 1711 1642 1573 Przychody 481 483 527 569 606
Wartosci niematerialne i prawne 447 435 415 395 375 EBIT -2.0 -84 -3.1 -4.4 0.5
Inne aktywa trwate 1044 108.2 108.2 108.2 108.2 Marza EBIT -0.41% -1.74% -0.58% -0.77% 0.08%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 45.1 48.5 80.3 96.6 118.5 Facility Management

Naleznosci handlowe 329.2 3430 362.7 3806 394.0 Przychody 1049 1166 1220 1267 1296
Zapasy 29.2 32.6 343 36.1 373 EBIT 41.2 52.0 555 57.0 58.3
Inne aktywa obrotowe 57.0 825 825 82.5 825 Marza EBIT 392% 4.46% 4.55% 4.50% 4.50%
Aktywa razem 783.1 836.3 880.6 907.6 9353 Pozostate

Dtug krétkoterminowy 207.7 227.5 257.4 269.2 278.1 Przychody 29 37 34 36 37
Zobowiazania handlowe 90.5 98.9 104.3 109.6 113.2 EBIT 6.9 17.4 10.2 10.7 11.1
Inne zobowiazania krétkoterminowe 1117 1181 118.1 1181 1181 Marza EBIT 23.36% 46.65% 30.00% 30.00% 30.00%
Dtug dtugoterminowy 70.2 63.1 59.4 55.7 52.0 Dotacje 41 36 40 40 40
Inne zobowiazania dtugoterminowe 28.0 19.5 19.5 195 19.5 Koszty nieprzypisane -4.8 -8.9 -7.4 -7.6 -7.8
Kapitaly wiasne 275.0 3093 3220 3355 3544 Wylaczenia 04 1.0 1.0 1.0 1.0
Udziaty mniejszosci 121 16.7 18.6 20.6 229

Pasywa 783.1 8363 880.6 907.6 9353 Impel: Przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty (PLNm)
Kapitat obrotowy 267.8 276.7 292.7 307.1 318.1 1500

Dtug netto 232.8 242.0 236.4 228.4 211.6

Przeplywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Zysk brutto 277 400 404 414 480 1000

Podatek dochodowy -8.3 -7.6 -7.7 -7.9 -9.1

Amortyzacia 42.2 445 445 445 445

Zmiany w kapite obrotowym -25.5 -46.7 -16.1 -14.4 -11.0 500

Inne zmiany niepieniezne 12.7 204 15.0 14.6 144

Przeptywy z dziatalnosci operacyinei 48.9 50.6 76.2 78.2 86.7

Naktady na $r. trwate i inne aktywa -39.1 -29.4 -35.6 -35.6 -35.6 0

Inne przeptywy inwestycyine -4.0 3.6 1.2 2.0 24 2013 2014 2015p 2016p
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyinej -43.0 -25.8 -34.4 -33.6 -33.2 ¥ Bezpieczenstwo ™ Facility Management Pozostate

Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zmiany netto zadtuzenia 51.9 8.7 26.2 8.2 5.2 Zrédto: Dane spotki, szacunki DI Investors

Odsetki zaptacone -13.2 -11.2 -14.1 -14.5 -14.7

Dywidendy -20.0 0.0 -19.3 -19.3 -19.3 Impel: Znorm. zysk netto i marza netto (PLNm, %)

Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0.0 -21.4 -10.1 -28.4 -31.6

Zmiana gotowki 5.9 3.4 31.8 16.3 22.0 40 T ———— - m s m e mm e m e m e — - - — - 2.0%
Wskaz niki 2013 2014 2015p 2016p 2017p 1.8%

P/E(x) 239 128 130 126 109 30 +—----~-- 15% —LT% === 1% ™ -+ 1.5%
Znorm. P/E (x) 22.7 151 13.0 12.6 10.9

EV/EBITDA (x) 7.6 6.7 6.4 6.3 5.8 20 -1 1% -—- -+ 1.0%
Znorm. EV/EBITDA (x) 7.7 7.1 6.4 6.3 5.8

P/S (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 10 + -+ 0.5%
P/BV (x) 15 13 13 1.2 1.2

Stopa dywidendy (%) 0.0% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 0 - - 0.0%
Dynamiki wzr:szu . 2013 2014 2015p 2016p

Wzrost przychodéw (% 10% 8% 6% 5% 4% " .

Wzrost znorm. EBITDA (%) 8%  11%  10% 1% 6% Znorm. 2ysk netto Marza netto

Wzrost znorm. zysku netto (%) -38% 51% 16% 2% 16% Zrddto: Dane spotki, szacunki DI Investors

Marze

Marza brutto ze sprzedazy (%) 3.1% 2.8% 3.1% 3.0% 3.2% Nadchodzace wydarzenia:

Znorm. marza EBITDA (%) 5.1% 5.3% 55% 53% 5.4% 13 maja 2015r. Publikacia raportu za 1Q15
Znorm. marza EBIT (%) 2.5% 2.7% 3.1% 3.0% 3.2% 27 sierpnia 2015r. Publikacia raportu za 1H15
Znorm. marza zysku netto (%) 1.1% 1.5% 1.7% 1.6% 1.8% 12 listopada 2015r. Publikacija raportu za3Q15
DZwignia i stopy zwrotu

Dtug netto/Znorm. EBITDA (x) 2.8x 2.7x 2.3x 2.3x 2.0x Gtéwne ryzyka dla naszych prognoz

Dtug netto/aktywa (%) 30% 29% 27% 25% 23% Gtéwnymi ryzykami dla naszych prognoz sa: (1) ryzyko wzrostu

Dtug netto/kapitaty wlasne (%) 85% 78% 73% 68% 60% konkurencji na rynku outsourcingu i erozji marz (2) nieprzewidziane
Wskaznik pokrycia odsetek (%) 3x 4.2x 4.0x 3.9x 4.3x . . . . ..

Cykl obrotu gotéwki (dni) 61 53 58 58 5g pr.zejz nas ?mlany legislacyjne (3) wyzszy niz zaktadany wzrost pfacy
Stopa dywidendy (%) 00% 49% 49% 49% 4.9% minimalne;

ROA (%) 6% 10% 9% 9% 10%

Zrédto: Dane spétki. szacunki DI Investors

*Normalizacja polegajqca na wytgczeniu z wyniku zdarzeri jednorazowych
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Wyniki finansowe 4Q14

e  Przychody w 4Q14 wyniosty PLN 453.3m (wzrost 8% r/r), zgodnie z prognozami DII.

e Znorm. EBIT na poziomie PLN 9.3m (wzrost 386% r/r), 29% powyzej prognozy DII.

e Znorm. zysk netto na poziomie PLN 5.0m (vs. strata PLN 3.9m w 4Q14), 58% powyzej prognozy
DIlI.

e Zarzad potwierdzit wczesniejsza rekomendacje DPS w wys. PLN 1.5 (stopa wyptaty
63%, DY: 4.9%), powyzej prognozy DIl w wys. PLN 1.0.

Tabela 1. Impel: Wyniki finansowe 4Q14

Dane w PLNm

4Q13 1Qia 2Q14 3Q14 4Q14 DIl vs. DIl %YoY 2013 2014 %YoY DIl vs.
Przvchodv 420.2 404.1 424.7 440.4 4533 462.7 -2% 8% 1600.6 1722.5 8% 1731.9 -1%
Facility Management 282.3 268.5 290.4 302.3 305.3 309.1 -1% 8% 1048.9 1166.4 11% 1170.3 0%
Bezpieczeristwo 122.6 115.0 118.6 121.2 127.8 134.2 -5% 4% 481.4 482.6 0% 489.0 -1%
Pozostate 6.6 11.3 7.5 8.0 10.5 9.7 8% 59% 29.4 37.3 27% 36.5 2%
Dotacje 8.7 9.4 8.2 8.9 9.7 9.7 0% 12% 40.8 36.1 -11% 36.1 0%
EBITDA 13.2 18.6 25.0 32.3 21.6 18.3 18% 63% 84.0 97.6 16% 94.2 4%
EBIT 1.9 7.7 14.3 21.8 9.3 7.2 29% 386% 46.1 53.1 15% 51.0 4%
Znorm. EBIT 1.9 6.6 10.8 19.9 9.3 7.2 29% 386% 39.8 46.6 17% 44.5 5%
Facility Management 8.3 9.5 13.5 17.5 11.5 12.7 -10% 39% 41.2 52.0 26% 53.2 -2%
Bezpieczenstwo -5.4 -2.0 -4.2 1.6 -3.7 -4.6 -20% n.a. -2.0 -8.4 n.a. -9.3 n.a.
Pozostate 0.2 1.6 6.4 4.6 4.9 0.3 1312%  2499% 6.9 17.4 153% 12.9 35%
Zysk netto -3.9 2.0 7.6 14.1 6.7 3.2 110% n.a. 16.3 30.5 87% 26.9 13%
Znorm. zysk netto -3.9 11 4.8 12.6 5.0 3.2 58% n.a. 14.8 23.5 59% 21.7 9%

Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors

Przychody. Przychody w 4Q14 wyniosty PLN 453.3m (wzrost 8% r/r), zgodnie z prognozami DII.
W segmencie Facility Management sprzedaz wyniosta PLN 305.3m (wzrost 8% r/r), zgodnie
z prognozami DIl, a w segmencie Bezpieczefistwo PLN 127.8m (wzrost 4% r/r), 5% ponizej
oczekiwan DII. Spétki pozostate wygenerowaty przychody na poziomie PLN 10.5m (wzrost 59% r/r),
8% powyzej naszych oczekiwan. Dodatkowo dotacje z PFRON, ktérych beneficjentem jest Impel,
osiggnety wartos¢ PLN 9.7m, zgodnie z prognozami DII.

Spoétka zwraca uwage, ze wzrost przychodéw w segmencie Facility Management wynika gtéwnie
zrozwoju linii produktowych Obstuga Nieruchomosci, Business Partner (wyzsza sprzedaz do
dotychczasowych kontrahentdw) oraz Inwestycje i Rozwdj (gtéwnie kontrakty spétki Climbex S.A na
czyszczenie instalacji przemystowych PERN ,Przyjazi” oraz zakonczenie ustugi przy zbiorniku
w Arabii Saudyjskiej), jak réwniez wzrost przychodéw generowanych przez spétke Integrum
management.

Gtéwne kontrakty wptywajagce na sprzedaz w segmencie Bezpieczenstwo to kontrakty
z Ministerstwem Sprawiedliwosci (warto$¢ kontraktu PLN 214m brutto), Elektrownig Jaworzno
(PLN 7.8m), JW WOG (PLM 6.9), PKP (PLN 5.7m), Stokrotka (PLN 3m rocznie). Dodatkowo w marcu
2015 spotka zawarta kontrakt o wartosci PLN 28.7m brutto z JSW.

Rentownos¢. Spdtka wypracowata w 4Q14 EBIT na poziomie PLN 9.3m (wzrost 386% r/r), 29%
powyzej prognozy DIl. W segmencie Facility Management EBIT wynidst PLN 11.5m (marza 3.8%
vs. 2.9% w 4Q13), 10% ponizej prognozy DIl, a w segmencie Bezpieczenstwo spdtka odnotowata
strate operacyjng na poziomie PLN 3.7m (vs strata PLN 5.4m w 4Q13 oraz strata PLN 4.8m
prognozowana przez DIl). Poprawa marzy operacyjnej w segmencie Facility Management jest
utrzymaniem obserwowanego od poczatku 2014r. trendu poprawy rentownosci. W segmencie
Bezpieczenstwo poprawa marz jest wynikiem wiekszej selekcji nowych umdw oraz wyjscia z czesci
nierentownych kontraktow. Dodatkowo projekt Systemu Dozoru Elektronicznego wptynat na
wzrost EBIT segmentu w wysokosci PLN 0.56m (vs. szacowane na koniec 3Q14 PLN 0.7m).

Przy kosztach finansowych netto na poziomie PLN 1.6m (vs. PLN 2.7m w 4Q13) oraz efektywne;j
stopie procentowej na poziomie 20% zysk netto w 4Q14 wynidst PLN 6.7m (vs. PLN 3.9m strata
netto w 4Q13), 110% powyzej prognozy DII.
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Na wynik netto w 4Q14 wptyw miata réwniez zmiana wyceny opcji nabycia udziatéw w spétkach
zaleznych (Integrum Management, Climbex, Brokers Union oraz Gwarant) o wartosci PLN 1.66m.
Znormalizowany zysk netto wynidst PLN 5.0m, 58% powyzej prognozy DII.

Wykres 1. Przychody oraz znorm. marza EBIT segmentu Facility Wykres 2. Przychody oraz znorm. marza EBIT segmentu

management i pozostatych spétek w okresie 1Q2013-4Q2014 Bezpieczenstwo w okresie 1Q2013-4Q2014
350 - - 7% 130 -
- 5%
300 - 6% 125 -
250 - 5% 120 - - 3%
200 - 4% 115 - L 1%
150 3% 110 -
L 1%
100 - 2% 105
L _20
50 1% 100 - 3%
0 - 0% 95 - -5%
1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014
I Przychody @ marza EBIT s Przychody e marza EBIT
Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors

Przeplywy operacyjne, ditug netto i dywidenda. W 4Q14 spdtka wypracowata PLN 34.6m
przeptywow operacyjnych (wzrost 19% r/r). Dtug netto spotki spadt do PLN 242m na koniec 4Q14
vs. PLN 249m na koniec 3Q14. Zaréwno dzieki redukcji zadtuzenia jak réwniez dzieki wzrostowi
EBITDA dZwignia finansowa mierzona wskaznikiem dtug netto/12mEBITDA spadta do 2.5x z 2.8x na
koniec 3Q14.

W lutym 2015r. zarzad Impela podjat uchwate w sprawie zarekomendowania wyptaty dywidendy
w wysokosci PLN 19.3m (DPS 1.5, DY. 4.9%), co oznacza stope wyptaty dywidendy na poziomie
63%.

Podsumowanie. Wyniki Impela za 4Ql1l4 s3 powyzej naszych oczekiwan. Pomimo zdarzen
jednorazowych spétka odnotowata dobre pod wzgledem operacyjnym wyniki, ktdre wspierane
wzrostem rentownosci we wszystkich segmentach stanowig podstawe do lekkiego podniesienia
przez nas prognoz na 2015r. Dostrzegamy potencjat do dalszej poprawy wynikéw Impel m.in. dzieki
renegocjacji umow w wyniku nowelizacji Prawa Zamodwien Publicznych, stopniowemu
przystosowywaniu struktury zatrudnienia do ozusowania umoéw cywilno-prawnych, jak réwniez
w wyniku nowych akwizycji (czego w 4Q14 przejawem byto potaczenie ze spétkg SI-Consulting).
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Zmiana prognoz finansowych na 2015-2017p

Wyniki za 2014r. dajg podstawe do wprowadzenia nastepujacych zmian w naszych prognozach:

e Obnizamy prognoze przychodéw o 2% do PLN 1 821m w 2015p oraz 0 2% do PLN 1 911m
w 2016p zaktadajac wyzszg selekcje kontraktéw przez spotke oraz rezygnacje z czesci
kontraktéw niskomarzowych lub nierentownych. W 2017p prognozujemy sprzedaz na
poziomie PLN 1978m (wzrost 4% r/r). Prognozujemy przychody Facility Management
w latach 2015-2017p na poziomie PLN 1 220m (wzrost 5% r/r), PLN 1 267m (wzrost 4% r/r)
oraz PLN 1 296m (wzrost 2% r/r). W segmencie Bezpieczenstwo oczekujemy sprzedazy w
latach 2015-2017p na poziomie PLN 527m (wzrost 9% r/r), PLN 569m (wzrost 8% r/r) oraz
PLN 606m (wzrost 7% r/r). W segmencie Pozostate prognozujemy przychody
w analogicznym okresie na poziomie PLN 34m (spadek 9% r/r), PLN 36m (wzrost 5% r/r)
oraz PLN 37m (wzrost 4% r/r).

e Podwyzszamy prognoze EBIT o 14% do PLN 56m w 2015p oraz o 13% do PLN 57m
w 2016p. Marza operacyjna wyniesie odpowiednio 3.1% oraz 3.0% vs. 2.7% oraz 2.6%
w poprzednich szacunkach. W 2017p prognozujemy EBIT na poziomie PLN 63m (wzrost
11% r/r, marza 3.2%). Prognozujemy EBIT Facility Management w latach 2015-2017p na
poziomie PLN 55.5m (marza 4.6% vs 4.5% we wczesniejszej prognozie), PLN 57m (marza
4.5% vs. 4.5%) oraz PLN 58.3m (marza 4.5% vs 4.5%). W segmencie Bezpieczenstwo
oczekujemy EBIT w latach 2015-2017p na poziomie PLN -3.1m (marza -0.6% vs. -0.8%),
PLN -4.4m (marza -0.8% vs. -0.8%) oraz PLN 0.5m (marza 0.1%). W segmencie Pozostate
prognozujemy EBIT w analogicznym okresie na poziomie PLN 10.2m (marza 30%
vs. 20.5%), PLN 10.7m (marza 30% vs. 20.4%) oraz PLN 11.1m (marza 30%). Przy
amortyzacji w latach 2015-2017p na statym poziomie PLN 44.5m prognozujemy EBITDA na
poziomie, odpowiednio PLN 100.6m, PLN 101.2m oraz PLN 107.6m.

Wykres 3. Przychody oraz znorm. marza EBIT segmentu Facility Wykres 4. Przychody oraz znorm. marza EBIT segmentu

management i pozostatych spétek w latach 2012-2017p. Bezpieczenstwo w latach 2012-2017p.
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I Przychody e marza EBIT I Przychody e marza EBIT
Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors Zrédto: Dane Spétki, szacunki DI Investors

e Podwyiszamy prognoze zysku netto o 14% do PLN 30.1m w 2015p, o 15% do PLN 30.9m
w 2016p oraz 0 16% do PLN 35.8m w 2017p.

e  Odczytujemy rekomendacje zarzadu dotyczacg wyptaty dywidendy z zysku za 2014r. jako
powrot do polityki wyptaty dywidendy na poziomie DPS PLN 1.5. Na tej podstawie
podwyzszamy prognozowany DPS do PLN 1.5 w latach 2015-2017p vs. odpowiednio PLN
1.0, PLN 1.25 oraz PLN 1.5 poprzednio.
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Tabela 2. Impel: Prognozy finansowe na lata 2015-2017p

Dane w PLNm

2015p m(]‘:/i')na Zn:llarna 2016p zmiana (%) Zn:llarna 2017p Zn:llarna

stare nowe nowe stare nowe nowe nowe
Przychody ze sprzedazy | 1851.7 1821.2 -2% 6% 19425 1911.2 -2% 5% | 1978.5 4%
Facility Management 1228.0 1220.2 -1% 5% 1267.0 1267.0 0% 4% | 1295.7 2%
Bezpieczenstwo 561.0 527.1 -6% 9% 613.0 568.5 -7% 8% 605.8 7%
Pozostate 22.0 33.9 54% -9% 23.0 35.7 55% 5% 37.0 4%
EBITDA 95.8 100.6 5% 3% 96.7 101.2 5% 1% 107.6 6%
EBIT 49.2 56.2 14% 6% 50.1 56.7 13% 1% 63.1 11%
Facility Management 55.2 55.5 1% 7% 56.4 57.0 1% 3% 58.3 2%
Bezpieczeristwo -4.6 -3.1 -33% n.a. -4.8 -4.4 n.a. 42% 0.5 n.a.
Pozostate 4.5 10.2 126% -42% 4.7 10.7 128% 5% 11.1 4%
Zysk netto 26.4 30.1 14% -1% 26.9 30.9 15% 2% 35.8 16%
DPS 1.0 1.5 50% 0% 1.25 1.5 20% 0% 1.5 0%

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

W poprzednich raportach, z 2 wrzesnia oraz 18 listopada 2014r., opisaliSmy czynniki o istotnym
wptywie na nasze prognozy. Nalezg do nich:

1) Roczne vacatio legis dla ustawy ,,0zusowujgcej” umowy cywilno-prawne. Przypominamy,
ze w 4Q14 komisja sejmowa ds. rynku pracy zdecydowata, ze vacatio legis dla ustawy
wprowadzajacej osktadkowanie umoéw cywilno-prawnych wynosi¢ bedzie dwanascie
miesiecy, a nie trzy jak poczatkowo zaktadano, wiec ustawa wchodzi w zycie od poczatku
2016r.

2) Nowelizacja Prawa Zamodwien Publicznych. Na wyniki spotki w najblizszych latach
wptywac bedzie réwniez Nowelizacja Prawa Zamoéwien Publicznych zwigzana z organizacjg
przetargdw publicznych, uchwalona w dniu 25 lipca 2014r., ktéra weszta w zycie 19
pazdziernika 2014r. Nowelizacja znosi dyktat najnizszej ceny jako gtéwne kryterium
wyboru zwyciezcy przetargu iotwiera nowe szanse dla duzych graczy o wysokich
standardach ustug — takich jak Impel. Co wiecej ustawa wprowadza dtugo oczekiwane
klauzule waloryzacyjne. Przy kontraktach diuzszych niz 12 miesiecy zamawiajacy beda
musieli okreslaé¢ zasady waloryzacji wynagrodzenia na wypadek zmiany stawki podatku
VAT, wysokos$ci minimalnego wynagrodzenia, czy sktadki na ubezpieczenia spoteczne.
By podkresli¢ znaczenie nowelizacji dla Impela przypominamy, ze ok. 30% przychodéw
Spotki pochodzi z kontraktéw publicznych.

3) Konsolidacja rynku ochrony. W pazdzierniku 2014r., podczas rozmowy z PAP, prezes
Impela Grzegorz Dzik stwierdzit, ze polski rynek ustug ochroniarskich niewatpliwie czeka
konsolidacja. Po raz pierwszy zadeklarowat réowniez, ze Impel jest zdecydowany
bezposrednio w niej uczestniczyé. Konsolidacja rynku mogtaby by¢ czynnikiem
normalizujgcym stawki panujgce na rynku ochrony i moze mie¢ znaczacy wptyw na wyniki
spotki w kolejnych latach.

Z powyzej wymienionych czynnikdbw w naszych prognozach uwzgledniony zostat wptyw
ozusowania umoéw cywilno-prawnych jak réwniez wzrost rentownosci wynikajgcy z nowelizacji
Prawa Zamowien Publicznych. Konsolidacja na rynku ochrony, ktérej aktywnym uczestnikiem
moze by¢ Impel oraz zwigzany z tym procesem potencjalny wzrost marz w segmencie
Bezpieczenstwo stanowig upside dla naszych szacunkéw.
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Wycena

Wyceniamy Impel uzywajgc 5-cio letniego modelu DCF oraz metody poréwnawczej. Szacujac
metodg poréwnawczg otrzymujemy wycene w wysokosci PLN 56.9/akcje, natomiast z metody DCF
otrzymujemy wycene na poziomie PLN 39.7/akcje.

Tabela 3. Impel: Podsumowanie wyceny

Waga (%) Wycena (PLN)
Metoda DCF 100% 39.7
Metoda poréwnawcza 0% 56.9
Cena docelowa 39.7
Cena rynkowa 30.4
Potencjat wzrostu/spadku (%) 31%

Zrédto: Szacunki DI Investors

Wycena metoda DCF

Zatozenia naszego modelu DCF sg nastepujace:

o Do kalkulacji wartosci rezydualnej zaktadamy stope wzrostu na poziomie 1.8%, ktéra jest
iloczynem stopy ROIC i stopy reinwestycji w okresie rezydualnym.

o WACC na poziomie 8.3% oraz koszt kapitatu wtasnego na poziomie 12.0%.

o Stosujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3.1% oraz premie za ryzyko rynkowe w
wysokosci 4.5%.

o Zdelewarowana beta na poziomie 1.1x, co implikuje zalewarowang bete dla Impela

réwng 2.0x.
Tabela 4. Impel: Wyliczenia sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
Stopa wolna od rvzvka 3.1%
Beta zalewarowana 2.0x
Premia za ryzyko 4.5%
Koszt kapitatu wtasnego 12.0%
Stopa wolna od ryzyka 3.1%
Marza na zadtuzeniu 2.5%
Kosztu dtugu 5.6%
Stopa opodatkowania 19.0%
Koszt dtugu po podatku 4.5%
% D 49.8%
% E 50.2%
WACC 8.3%

Zrédto: Dane spotki, szacunki DI Investors

Tabela 5. Impel: Wycena DCF

2015p 2016p 2017p 2018p 2019p
Przvchodv 1821 1911 1979 2048 2110
Znorm. EBITDA 100.6 101.2 107.6 112.1 115.4
Znorm. EBIT 56.2 56.7 63.1 67.6 71.0
Podatek od EBIT -10.7 -10.8 -12.0 -12.8 -13.5
NOPAT 45.5 45.9 51.1 54.8 57.5
Amortyzacja 445 44.5 44.5 44.5 44.5
Zmiany w kapitale obrotowym WC -16.1 -14.4 -11.0 -11.3 -10.0
Wydatki inwestycyine -35.6 -35.6 -35.6 -35.6 -42.7
Wolne przeplywy finansowe 38.3 40.5 49.0 52.3 49.3
Czvnnik dvskontowv 92% 85% 79% 73% 67%
Wartosé biezaca FCF 354 34.5 38.6 38.1 33.1
Wartosé biezgca FCF 2015-2019 180
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1.8%
Zdyskontowana wartosc rezydualna 521
Wartosé przedsiebiorstwa 701
Kapitaty mniejszosci 17
Dtug netto 242
Wartos¢ kapitatu witasnego 442
Biezaca cena akciji 30.4
Potenciat wzrostu 31%
Wycena 12M (PLN) 39.7

Zrédto: Dane spotki, szacunki DI Investors
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Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Dokonalismy analizy wrazliwosci wyceny metodg DCF na zmiane 4 parametrow: stopy wzrostu
w okresie rezydualnym, stopy wolnej od ryzyka, wspdétczynnika beta oraz premii za ryzyko rynkowe.

Tabela 6. Impel: Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)

S 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0% 2.1%
E 1.9% 48.6 49.6 50.7 51.8 53.0 54.2 55.4
; 2.3% 44.4 45.3 46.3 47.3 48.3 49.3 50.4
g 2.7% 40.7 41.6 42.4 43.2 44.1 45.0 46.0
% 3.1% 37.5 38.2 38.9 39.7 40.4 41.2 42.1
E 3.5% 345 35.1 35.8 36.5 37.1 37.9 38.6
2 3.9% 31.8 324 33.0 33.6 34.2 34.8 35.5
& 4.3% 29.3 29.9 30.4 30.9 31.5 32.1 32.6
Zdelewarowana beta
0.8x 0.9x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x
2 3.0% 71.1 65.8 61.0 56.8 53.0 49.5 46.4
& 3.5% 64.1 58.9 54.2 50.1 46.4 43.1 40.1
; 4.0% 58.2 53.0 48.5 44.5 40.9 37.7 34.8
N
o 4.5% 53.0 47.9 43.5 39.7 36.2 33.1 30.4
g 5.0% 48.5 43.5 39.3 35.5 32.2 29.2 26.6
a 5.5% 44.5 39.7 35.5 319 28.7 25.8 23.2
6.0% 40.9 36.2 32.2 28.7 25.6 22.8 20.3

Zrédto: Dane spotki, szacunki DI Investors
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Wycena metoda poréwnawczgy

Wycene poréwnawczg opieramy na mnoznikach EV/EBITDA i P/E na lata 2015-2016p. W wycenie
uwzglednionych zostato 14 spétek zagranicznych. Wykorzystane zostaty konsensusy prognoz
wynikéw dla spotek porownywalnych oraz szacunki DI Investors dla Impela.

Na naszych prognozach Impel notowany jest przy 2015-2017p P/E na poziomie 13.0x, 12.6x, 10.9x
oraz 2015-2017p EV/EBITDA odpowiednio 6.4x, 6.3x oraz 5.8x z wysokim, dwucyfrowym
dyskontem do spdtek porownywalnych.

Przyznajgc rowne wagi dla mnoznikéw EV/EBITDA oraz P/E na lata 2015-2016p wyceniamy Impela
metodg poréwnawcza na PLN 56.9/akcje. Biorac jednakze pod uwage hosse na rynkach
zachodnich, wspierang przez program QE w strefie euro, zauwazamy, ze kursy zagranicznych spétek
porownywalnych Impela wzrosty przez ostatnie 3 miesigce srednio o niemal 20%. Uwazamy, ze
obecnie wyznaczenie ceny docelowej dla Impela w oparciu o wycene spotek zagranicznych
obarczone bytoby wiekszym ryzykiem.

Strona | 9



\ N
”\-
A7 Investors

Impel, marzec 2015

Tabela 7. Impel: Wycena poréwnawcza.

Kapitalizacja EV/EBITDA Stopa Marza Net
Spotka Cena (PLNm) P/E (x) (x) P/BV (x)  dywidendy EBITDA CAGR EPS debt/EBITDA
2014p 2015p 2016p 2014p 2015p 2016p 2014p 2014p 2014p 2014-2016p 2014p

Impel 30.4 390.2 13.0 12.6 10.9 6.4 6.3 5.8 1.3 4.9% 5.5% 15% 2.3
Mediana 21.8 18.6 16.8 9.8 8.8 8.3 35 2.2% 7.3% 10% 1.4
Premia/Dyskonto -41% -32% -35% -35% -28% -30% -63% 122% -24% 48% 65%
Sodexo 93.1 59 636 27.0 233 20.7 10.6 9.5 8.7 4.0 2.2% 7.2% 13% 0.2
Bunzl Plc 1878.0 35311 22.2 20.6 19.7 14.3 13.5 12.8 5.6 2.0% 7.4% 6% 1.6
G4S Plc 299.7 26 069 22.0 18.8 16.5 10.4 9.5 9.2 4.8 3.2% 8.3% 13% 2.7
Securitas Ab-B Shs 119.1 19 180 19.5 16.7 15.7 10.4 9.7 9.0 3.5 2.9% 6.4% 10% 2.0
Servicemaster Global Holding 36.6 18 681 26.0 23.1 20.6 12.0 11.0 10.2 8.7 n.a. 23.8% 19% 4.0
Serco Group Plc 180.0 5551 12.4 22.6 21.8 8.2 8.5 7.9 2.1 0.5% 4.4% -12% 2.2
Loomis Ab-B 275.7 9011 21.4 18.1 17.1 9.3 8.8 8.3 37 2.5% 16.8% 9% 1.5
Mitie Group Plc 305.0 6304 12.8 124 11.5 8.7 8.0 7.4 3.2 3.8% 6.7% 6% 1.4
Brink'S Co/The 27.9 5149 224 17.3 13.0 4.7 3.7 3.1 1.7 1.4% 9.5% 29% 0.4
Derichebourg 29 1989 n.a. 18.4 10.4 5.7 4.2 3.7 13 0.9% 4.9% n.a. 2.0
Robert Walters Plc 360.0 1560 27.1 22.8 18.4 10.7 8.9 7.7 2.9 1.9% 3.3% 20% -0.6
Amadeus Fire Ag 72.4 1557 21.8 22.0 20.1 12.4 11.3 10.9 8.3 4.5% 16.3% 3% -1.3
Proffice Ab-B Shs 23.4 709 15.0 11.7 11.5 7.6 7.3 6.8 23 6.0% 4.4% 11% -0.6
Catering Intl Services 21.0 700 21.8 18.1 15.0 5.5 4.7 n.a. n.a. 0.9% 8.4% n.a. -1.5
Implikowana wycena 51.1 44.6 46.9 57.2 50.1 51.1
Waga 25% 25% 0% 25% 25% 0%
Implikowana cena akcji (PLN) >08

56.9
Cena docelowa 12m (PLN)

87%

Potencjat wzrostu (%)

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI Investors
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (“DI Investors”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie XIl Wydziat darczy Krajowego Rejestru Sad. pod KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — 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 spotkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z pdin. 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 sporzadzony 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 j adresem inter ym: http://di.investors.pl/o-nas/grupa-investors.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ DI INVESTORS NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTE) UMOWY O SWIADCZENIE UStUGI EQUITY RESEARCH PARTNER. DI INVESTORS ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO
RAPORTU OTRZYMAt WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIE W PRZYSZtOSCI.

INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA ZOSTALY PRZEZ SPOLKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACIA. W POZOSTALYM ZAKRESIE
INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA OPINIE DI INVESTORS, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOtKI.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez DI Investors z prze: iem dla klientow p jonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez

innych kwalifikowanych klientéw DI Investors upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktorzy nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami

Ymi W powyzszym r ieniu, przed iek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnieri
dotyczacych jego tresci.

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

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do kt6rego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorac pod uwage ich
wiasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposéb osobistej rekomendacji.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DI Investors w oparciu o zrddta uznawane za wiarygodne, jednakze DI Investors oraz podmioty z nim powiazane nie ponosza odpowiedzialnosci
za wszelkie niedoktadnosci lub pomlnlecla Kazda osoba otrzymujgca nmlejszy raport bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci
oraz ryzyk zwigzanych z instr i ymi bed: i pr: r u.

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 zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wfaczajac w to adresy i odestania do strony internetowej DI Investors) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw 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 instrumentéw finansowych, (i) nie ma na celu oferowania
nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek |nstrumentowﬂnansowych

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendaqe, |nf0rmacje i opinie, ktére nie sa kierowane, ani pr: do r hniania, i L iania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami,
rezydentami lub znajduja sie w jakiej miej; Sci, stanie, panistwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpo ianis i e, U ianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi
regulacjami, lub ktére wymagatyby dla DI Investors i jego podmiotéw powiazanych jakiejl iek rejestracji lub kania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdInosci w jurysdykcjach, w ktorych DI Investors i jego podmioty powigzane

nie s3 juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktore nie sa regulowane przez KNF, ani inny wtasciwy 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 INFORMUJE, 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 DZIAtALNOSCI. MOZNA DO NICH
ZALICZYE M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

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

Wyniki osiagniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. DI Investors niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji
przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spasé, jak i wzrosngé. Warto$¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢
pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Niektére inwestycje omdwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystapi¢ nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji
inwestycji. Straty te mogg by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektérych inwestycji potencjalne straty mogg przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze byé
zobowiazany do zaptaty wigkszej kwoty, aby wyréwnac straty. Niektore takie inwestycje mogg napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkac trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na
temat wartosci, lub zagrozen, na ktore takie inwestycje s narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAL WSKAZANY POWYZE.

INFORMACII DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW.
OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DI INVESTORS.

W okresie ostatnich 12 miesigcy DI Investors nie $wiadczyt na rzecz Emitenta ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegélnosci oferowania instrumentéw finansowych.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI Investors nie byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentow.

DI Investors nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wiasny 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 bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

DI Investors nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie dla instrumentdw fi ych bedacych pr i iniej raportu.

DI Investors nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktorys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego osiagniecie tacznej liczby stanowiacej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentdéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny sposdb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.
Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastgpnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, DI Investors sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie nabywac¢
lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

DI Investors otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymywa¢ wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta m.in. w zakresie wskazanym powyzej z tytutu $wiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w
zakresie opisanym powyzej.

WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD WYNIKOW FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCII Z ZAKRESU BANKOWOSCI
INWESTYCYINEJ, DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW, DOKONYWANYCH PRZEZ DI INVESTORS LUB PODMIOTY Z NIM POWIAZANE WE WSKAZANYM POWYZEJ ZAKRESIE.
Podmioty powiazane z DI Investors lub DI Investors moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug
przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami fi ymi emit ymi przez Emitent: i 6w (,,instrumenty finansowe”).

DI Investors moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢

do korzystania z takich ustug spétki/spétek, do ktérych odnosi sig niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy DI Investors moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajac dtugie lub krétkie pozycje lub posiada¢ z Nie w i je ( jac instrumenty do

ktorych niniejszy raport nawigzuje.

Analitycy DI Investors dziatali z nalezytg starannoscia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykéw.

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

tredei.

DI Investors nie ma obowigzku ji ia j iek dziatari, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda 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 nastgpnego raportu.

DI Investors podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmni

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie DI Investors wydat: 8 rekomendacji kupuj, 3 rekomendacje Akumuluj, 11 r ji Neutralnie, 2 rek Redukuj oraz 0 rekomendacji

SprzedaJ Oprécz powyzszego DI Investors wydat 7 rekomendacji, ktére nie wskazywaty ceny docelowej ani kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby
instr ych odpowiadajacych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendaciji, dla ktérych to DI Investors, w okresie ostatnich 12 miesigcy, Swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 68 %

(wtaczajac raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

W ramach $wiadczenia ustugi Equity Research Partner, DI Investors opublikowat w dniu 2 wrzesnia 2014 r. raport analityczny zawierajacy wycene, gdzie cena docelowa dla akcji Emitenta zostata oznaczona jako 31,8 PLN (wycena metoda

DCF), 40,3 PLN (wycena metodg poréwnawcza) podczas gdy cena biezaca wynosita 30PLN oraz w dniu 18 listopada 2014 r. raport analityczny zawierajacy wycene, gdzie cena docelowa dla akcji Emitenta zostata wyznaczona na 37,7PLN

podczas gdy cena biezaca wynosita 27,9PLN. Raporty analityczne nie zawieraty kierunku inwestycyjnego. Oba raporty, o ktérych mowa w poprzednim zdaniu zostaty wydane w ramach $wiadczenia ustugi Equity Research Partner.

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

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostepne s na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz DI Investors, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wyfacznie 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 powiazane, cztonkowie organdw i pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub

posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tres¢.

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

DI Investors jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa 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 © 2015 DI Investors S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowaé sig 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 dwoch z nastepujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywéw netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF) bazuje na i przysztych zd ych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja

do spotki oraz kosztu pieniadza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktore nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow, jakie analityk musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych,
stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wéréd inwestorow. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwosé wynikow wyceny na
wybor spoétek do grupy pordwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢ zastosowania jej do kazdej sp6tki.
Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobieristwa), scenariusz bazowy (60% prawdopodobieristwa), scenariusz pozytywny
(20% prawdopodobieristwa). 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 znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownosc). Zaletg tej metody jest mozliwos¢ prezentacji roznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary
prawdopodobieristwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

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

Metoda wartosci aktywdw netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spétki skorygowang o wartos¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzytecznos¢ do spotek holdingowych posiadajacych relatywnie duze

y

d jest oszacowy ie wielkosci wyptacanej

ilosci rzeczowych aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana ta metoda wycena jest relatywnie fatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychodéw, badi zyskow netto oraz moze
niedoszacowac wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegélnych linii biznesowych spétki. Zaleta tej metody jest mozliwos¢ zastosowania rownych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej
metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spotek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana
warto$¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny metoda zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych sg: duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos¢ ksiggowa

BV — wartos$¢ ksiggowa

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja spétki powigkszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja

EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

ROE —zwrot na kapitale wtasnym

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

COE - koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

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

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

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

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

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