* Prognozujemy wzrost znorm. EBITDA w 2015p o 15% r/r do
PLN 77m

= 2015-16 EV/EBITDA na poziomie 8.1x i 7.2x

= Projekty inwestycyjne w aktywa portowe stanowia gtéwny

OT Logistics

Transport, spedycja, logistyka | Polska
Cena docelowa: PLN 337

potencjat wzrostu w nastepnych latach

Wyptywajac na gtebokie wody

Realizujgc swojg strategie wzrostu OT Logistics oglosito w ostatnich miesigcach dwa duze
projekty inwestycyjne w segmencie portow — w Rijece i w Gdansku, ktore stwarzaja
ogromny potencjat do rozwoju spotki po 2017 r. Wyniki 2Q15 okazaty sie rozczarowujace,
gdzie znorm. EBITDA i zysk netto wypadly odpowiednio 7% i 55% ponizej naszych
oczekiwan, giéwnie ze wzgledu na stabszy wynik segmentu portowego. Z uwagi na
problemy OTPS wynikajace z nizszych wolumenéw przetadunku wegla i rudy zelaza
obnizyliSmy nieznacznie naszg prognoze EBITDA na lata 2015-16p o0 2% do PLN 77.0m i PLN
82.1m. Na naszych prognozach na 2015-16p OTL wyceniany jest obecnie na mnozniku P/E
15.3x i 13.9x oraz EV/EBITDA 8.1x i 7.2x (6.4x i 5.6x uwzgledniajgc 50% wartosci ksiegowej
aktywow nieoperacyjnych). Z uwagi na nieznaczny spadek szacunkéw EBITDA na lata 2015-
16p obnizamy nasza cene docelowa dla akcji OT Logistics z PLN 341 do PLN 337, 30%
powyzej obecnej wyceny rynkowej.

Wyniki 2Q15 obcigzone kosztami zdarzen jednorazowych i stabszym wynikiem segmentu
portowego. EBITDA OT Logistics w 2Q15 wyniosta PLN 12.2m (-22% r/r), 23% ponizej naszych
prognoz ze wzgledu na PLN 2.5m jednorazowych kosztéw i 55% nizszg od oczekiwanej
EBITDA segmentu portowego, ktora tylko w czesci zostata zrekompensowana przez bardzo
dobre wyniki segmentu transportowego.

Wozrost znorm. EBITDA pomimo spadku przychodéw w 2015p. Oczekujemy 6% r/r spadku
przychodéw OTL w 2015p z uwagi na sprzedaz spotki zeglugowej i optymalizacje portfolio
klientéw C.Hartwig. Jednoczesnie oczekujemy 15% r/r wzrostu znorm. EBITDA w 2015p do
PLN 77m, 2% ponizej naszej wczeéniejszej prognozy ze wzgledu na gorszy wynik OTPS w
2Q15. Ze wzgledu na wzrost kosztéw finansowych zwigzanych z zakupem akcji portu w Rijece
i wyzszg amortyzacjq obnizyliSmy prognoze znorm. zysku netto na lata 2015-16p 0 6% i 11%
do PLN 24.2m i PLN 26.8m.

Ambitne inwestycje portowe stwarzaja ogromny potencjat na lata. W lipcu OT Logistics
zakupito 20.8% portu w Rijece za PLN 61.2m i obecnie jest w fazie negocjacji z pozostatymi
akcjonariuszami odnosnie mozliwosci objecia wspotkontroli nad portem. Dodatkowo spdtka
podpisata w sierpniu umowe przedwstepng z ZPMG w sprawie budowy gtebokowodnego
terminala masowego w Gdansku dedykowanego przede wszystkim przetadunkom agro.

Wycena. Na naszych prognozach OT Logistics wyceniany jest obecnie na P/E 15.3x w 2015p,
13.9x w 2016p i 11.4x w 2017p przy mnozniku EV/EBITDA na poziomie odpowiednio 8.1x,
7.2x i 6.3x. Jednakze przy konserwatywnym uwzglednieniu aktywow nieoperacyjnych z 50%
dyskontem do wartosci ksiegowej oraz uwzglednieniu wartosci nabytego pakietu akcji portu
w Rijece mnoznik EV/EBITDA spada do 6.4x w 2015p, 5.6x w 2016p i 4.9x w 2017p.

OT Logistics: Prognozy i wskazniki wyceny (PLNm)

2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 490.4 831.8 779.3 824.9 875.2
znorm. EBIT 71.6 82.0 74.5 82.1 88.6
znorm. EBITDA 60.2 67.2 77.0 82.1 88.6
znor. Zysk netto 18.0 17.8 24.2 26.8 32.6
znorm. P/E 20.7 20.9 15.3 139 11.4
znorm. EV/EBITDA 8.0 8.4 8.1 7.2 6.3
znorm. EV/EBITDA* 7.2 7.4 6.4 5.6 4.9

Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM, *z uwzglednieniem 50% wartosci ksiegowej aktywéw nieoperacyjnych
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Cena docelowa (PLN) 337
Cena biezaca (PLN) 260
Potencjat wzrostu/spadku 30%
Min (52T) 184
Max (52T) 278
Liczba akcji (m) 1.43
Kapitalizacja (PLNm) 371
Dtug netto (PLNm) 171
EV (PLNm) 566
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.027
| Fundusz Mistral S.A. 64.0
Amplico PTE 15.3
Allianz PTE 6.7
Pozostali 13.9

OT Logistics jest jedng z najwiekszych w
Europie Srodkowo-Wschodnie spétek z
branzy TSL oraz jednym z lideréw
europejskiego  transportu  rzecznego,
ponadto $wiadczy takze ustugi portowe,
gtéwnie poprzez port w Swinoujéciu oraz
ustugi  spedycji morskiej, lgdowej i
lotniczej. Grupa posiada 800 jednostek
ptywajacych o tacznej nosnosci 300 tys.
ton. Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku
polskim (gtdownie na Odrze) oraz w
Niemczech i Holandii. OT Logistics
powstata z przeksztatcenia spotki Skarbu
Panstwa Odratrans.

155% T ———=—---——=—=—-—--——————————-
145% f-—————--———-—--—-————&7- - -
135% f———=-=-=———=fiif— L 2=
125% +----- M\ e
115% f-=—=--F-—plmmm oo
105% -

95% -

85% -

75% T T T T T
wrz14 lis14 sty15 mar15 maj15 lip15

OT LOGISTICS

WIG

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Piotr Nawrocki, CFA
Dyrektor Dziatu Analiz
(+48) 22378 9214
Piotr.Nawrocki@vestor.pl

Wszystkie ceny aktualizowane s3 na koniec sesji gietdowej z dnia 24.06.2015 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor Dom Maklerski S.A. oraz opisywane firmy. Vestor DM wspdtpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalnosé ze
spotkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomosé¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyngé¢ na

obiektywnos¢ niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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OT Logistics: Prognozy finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Wskazniki wyceny 2013 2014 2015p 2016p 2017p Podstawowe dane

P/E (x) 207 209 153 139 114 Cena akcji (PLN) 260

P/E* (x) 17.8 170 125 113 9.3 Min (52W, PLN) 184

EV/EBITDA (x) 8.0 8.4 8.1 7.2 6.3 Max (52W, PLN) 278

EV/EBITDA* (x) 7.2 7.4 6.4 5.6 4.9 Kapitalizacja (PLNm) 371

EV/Sprzedaz (x) 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 Dtug netto (PLNm, 2Q15) 171

P/BV (x) 16 1.5 1.4 1.4 1.3 EV (PLN m) 566

Stopa dywidendy (%)** 27% 2.7% 24% 29% 3.5%

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

Przychody ze sprzedazy 490.4 831.8 779.3 8249 875.2 Sr. liczba akcji (m) 1.35 1.43 1.43 1.43 1.43

Koszty sprzedazy -419 =727 -662 -701 -740 EPS (PLN) 20.2 20.8 155 18.8 22.8

Zysk brutto ze sprzedazy 71.8 105.2 1173 123.6 1353 BVPS (PLN) 185.1 190.1 200.0 214.0 230.7

Koszty sprzedazy i zarzadu -52.0 -70.7 -73.1 -742 -78.8 DPS (PLN)** 7.0 7.0 6.2 7.5 9.1

EBITDA 71.6 82.0 74.5 82.1 88.6

znorm. EBITDA 60.2 67.2 77.0 82.1 88.6 . N EBITDA Zysk netto 12m CD
. Analiza scenariuszowa

Amortyzacja 28.1 29.1 32.1 32.8 32.1 2015 2016 2015 2016 PLN

EBIT 43.5 52.8 42.4 49.3 56.5 Pozytywny 80.9 89.4 27.7 34.3 411

Koszty finansowe netto -8.8 -13.0 -116 -12.8 -12.8 Bazowy 77.0 82.1 22.2 26.8 337

Zysk przed opodatkowaniem 34.6 39.6 29.9 35.5 42.7 Negatywny 69.9 61.0 18.8 11.3 202

Podatek dochodowy -6.0 -6.7 -5.7 -6.8 -8.1

Udziaty mniejszosci 1.2 3.2 2.0 2.0 2.0 400

Zysk netto 27.2 29.7 22.2 26.8 32.6

znorm. zysk netto 18.0 17.8 24.2 26.8 32.6 350

Dynamiki wzrostu 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Wozrost przychodow (%) 6% 70% -6% 6% 6% 300

Wozrost znorm.EBITDA (%) 14% 12% 15% 7% 8%

Wozrost znorm. zysku netto 44% -1% 36% 11% 22% 250

Marze 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Marza EBITDA (%) 12.3% 81% 9.9% 10.0% 10.1% 200

Marza EBIT (%) 8.9% 6.4% 5.4% 6.0% 6.5%

Marza zysku netto (%) 37%  21% 31% 32% 3.7% 150 . . . . . . .

Bilans (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p czel4  wrz1l4 gruld marl5 czel5 wrz1l5 grul5 marl6

Rzeczowe aktywa trwate 217.9 262.8 255.1 248.7 242.6

Wartosci niematerialne i prawne 4.7 50.1 47.7 45.3 433 Segmenty 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Nieruchomosci inwestycyjne 103.1 1384 1384 1384 1384 Przychody (PLN m) 490 832 779 825 875

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 47.7 73.8 13.3 44.8 18.1 Transport 289 370 329 351 367

Naleznosci handlowe 89.1 1334 1281 1243 1319 Ustugi portowe 107 134 170 176 187

Zapasy 3.9 4.1 3.7 3.9 4.1 Spedycja 257 513 438 469 506

Pozostate aktywa 34.9 49.2 1104 1104 1104 Pozostate 19 22 20 18 16

Aktywa razem 501.2 711.7 696.6 715.7 688.7 Wytgczenia -181 -207 -178 -189 -200

Dtug 137.3 2431 2371 2311 1751

Zobowigzania handlowe 60.1 1103 87.1 92.2 97.3 OT Logistics: EBITDA wg segmentéw w latach 2013-17

Inne zobowigzania 54.6 86.9 86.9 86.9 86.9 110 = =

Zobowigzania razem 252.0 440.3 411.1 410.2 3593 82.0 821 88.6

Kapitaty wiasne 249.1 2714 285.6 305.5 329.4 0 +-;mp """~ 45— - - - ——— - — - —] 158

Udziaty mniejszosci 236 266 286 306 326 7.1 11.7 13.6

pasywa 501.2 7117 696.6 7157 688.7 70 TR T 125 el i l o

Kapitat obrotowy 329 27.2 44.7 36.0 38.7 50 + - - _._ - l - - -

Dtug netto 89.6 169.4 2238 186.3 157.1 i

Przeptywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p 30 - B o0 o w77

Zysk brutto 346 396 299 355 427 10 F-299 L0 .. .. L

Podatek dochodowy -5.6 -4.4 -5.7 -6.8 -8.1 T T 4 T 60 T 57 !

Amortyzacja 281 291 321 328 321 L

Zmiany w kapite obrotowym -1.8 98 -17.5 8.8 2.7 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Inne zmiany i L -11.9 81 126 138 138 Ustugi transportowe M Ustugi portowe Spedycja Pozostate

Przeptywy z dziat. operacyjnej 43.4 46.4 51.3 84.2 77.7

Naktady na $r. trwate i inne aktywa -29.5 -72.0 -83.2 -240 -24.0 Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Inne przeptywy inwestycyjne 8.0 10.6 1.8 1.0 1.0

Przeptywy z dzial. inwestycyjnej -215 -61.3 -814 -23.0 -23.0 Model DuPonta 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Zmiany netto w kapitale wtasnym 28.6 0.0 0.0 0.0 0.0 Marza netto 5.8% 4.0% 3.1% 3.5% 4.0%

Zmiany netto zadtuzenia -18.8 63.3 -6.0 -6.0 -56.0 Obrotowos¢ aktywow 1.0 1.2 11 1.2 13

Odsetki zaptacone -100 -106 -144 -148 -1438 Dzwignia finansowa 2.0 2.6 2.4 2.3 2.1

Dywidendy -54 -10.5 -10.0 -89 -10.7 ROE 11.4% 12.1% 8.5% 9.4% 10.5%

Przeptywy z dziat. finansowej -8.1 40.8 -304 -29.7 -81.5

Zmiana gotowki 13.8 25.8 -60.5 31.5 -26.8 Gtéwne ryzyka do naszej rekomendacji

Diwignia i stopy zwrotu 2013 2014 2015p 2016p 2017p Przy ambitnych planach inwestycyjnych spétki i wysokiej dZzwigni

Dtug netto/EBITDA (x) 1.3 2.1 3.0 2.3 1.8 operacyjnej prowadzonego biznesu najwiekszego ryzyka upatrujemy w

Dtug netto/aktywa 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 pogorszeniu sytuacji makroekonomicznej i spadku EBITDA spétki, co z kolei

Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 0.4 0.6 0.8 0.6 0.5 w obliczu prowadzonych inwestycji mogtoby doprowadzi¢ do ztamania

Wskaznik pokrycia odsetek (x) 4.4 5.0 3.0 33 3.8 kowenantéw na dtugu OTL i ratunkowg wyprzedaz aktywdw spotki.

ROE (%) 11.4% 12.1% 8.5% 9.4% 10.5%

ROA (%) 5.4% 4.2% 3.2% 3.7% 4.7%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

*Dywidenda z zysku za dany rok finansowy **Wskazniki skorygowane o 50% wart. ksieg. nieruchomosci
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Strategia i nowe projekty inwestycyjne

Od momentu wydania naszego ostatniego raportu analitycznego tj. od 25 czerwca 2015 r.
w spotce doszto do wymiany Zarzadu:

1) Prezesem spotki  zostat Pan  Zbigniew Nowik bedacy jednoczesnie
wspotwiascicielem gtéwnego akcjonariusza OT Logistics — funduszu Mistral,
petnigcy wczesniej funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Poza Panem Nowikiem do zarzadu powotani zostali:

2) Pan Piotr Ambrozowicz, ktéry bedzie odpowiadat za finanse i kontrole kosztéw
firmy, posiadajgcy doswiadczenie z zakresu zarzadzania i finanséw m.in.
wyniesione z pracy w zarzadzie firmy Work Service.

3) Pan Ryszard Warzocha (od X1.2014 r. prezes C.Hartwig, 20 lat doswiadczenia w
branzy logistycznej zdobytego m.in. w takich firmach jak Wincanton, ktéry bedzie
odpowiedzialny za zarzgdzanie operacjami OT Logistics.

Gtéwne cele strategiczne okreslone przez nowy zarzad to:

e Budowa zintegrowanej grupy logistycznej Swiadczacej ustugi dla klientéw w kanale
transportowym Pétnoc-Potudnie Europy wg idei one-stop-shop,

e Osiggniecie dominujacej pozycji na krajowym rynku przetadunku zbdz, pasz i
innych towardéw rolnych,

e Przyspieszenie realizacji efektéw synergii wewnatrz Grupy,
e Konsolidacja i poprawa organizacji spotek z Grupy Kapitatowej,
e  Utworzenie centrum ustug wspdlnych i restrukturyzacja kosztowa Grupy.
Od czerwca OT Logistics przeprowadzito trzy projekty inwestycyjne:
1) Zakup 21% udziatéw w chorwackim operatorze portowym w Rijece — Luka Rijeka,
2) Zakup spétki kolejowej Landkol specjalizujacej sie w transporcie kruszyw,

3) Podpisanie umowy z Zarzgdem Portow Morskich Gdansk dot. Dzierzawy gruntu
pod budowe Gtebokowodnego Terminala Masowego (wymaga jeszcze zgody
ministra infrastruktury).

Nabycie udziatéw w porcie w Rijece

W dniu 30 lipca 2015 r. OT Logistics poinformowato, iz nabyto w ramach prowadzonej oferty
publicznej 20.81% akcji najwiekszego chorwackiego operatora portowego Luka Rijeka za PLN
61.2m. Chorwacka spétka uzyskata w drodze emisji akcji PLN 163.7m, ktére majg zostac
przeznaczone na inwestycje, ktdre pozwolg na petne wykorzystanie istniejgcych mocy portu
oraz budowe nowego terminala kontenerowego.. W 2014 r. przy wykorzystaniu jedynie
czesci mocy przetadunkowych port w Rijece zrealizowat przychody na poziomie PLN 93.2m.
Gtéwnym akcjonariuszem portu w Rijece poza OTL jest rzad Chorwacji (ok. 38%) oraz
chorwackie fundusze inwestycyjne. Niemniej prezes OT Logistics zapowiedziat w wywiadzie
prasowym, ze spotka prowadzi rozmowy z zarzgdem portu i innymi akcjonariuszami na temat
strategii dla portu i mozliwosci wspdtzarzgdzania nim przez OT Logistics.
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Profil spétki

Luka Rijeka jest operatorem najwiekszego portu w Chorwacji s$wiadczacego ustugi
przetadunku towarédw zaréwno masowych, jak i drobnicowych. Obecnie spdtka dysponuje
7 terminalami:

e Rijeka 1 — ogdlny towarowy — moc przetadunkowa 2mt,

e Rijeka 2 —terminal drzewny — 0.5mt,

e Rijeka 3 —terminal chtodniowy (dedykowany towarom mrozonym) — 0.1mt,

e Rijeka 4 —terminal zbozowy — 1mt,

e Bakar —terminal masowy (ruda zelaza, wegiel itp.) — 4mt,

e  Brsica —terminal wielozadaniowy (drewno, towary masowe suche, bydto) — 0.6mt,
e  Skrljewo — wielozadaniowo — kontenerowy.

Poza tym spotka posiada 49% udziatow w terminalu kontenerowym AGCT (Adriatic Gate
Container Terminal) o zdolnosciach przetadunkowych 600tys. TEU.

Przewagi konkurencyjne i perspektywy

Lokalizacja portu Luka Rijeka w basenie Morza Adriatyckiego daje mu szereg przewag
konkurencyjnych, ktére dobrze rokujg na przysztos¢ tej spotki. Port w Rijece z jednej strony
potozony jest na trasie tzw. korytarza Mediterranean TEN-T, ktdry taczy wschodnig Europe z
Hiszpania. Jako integralna czes¢ sieci transportowej Pétnoc-Potudnie, porty adriatyckie majg
tez szczegdlne znaczenie dla panstw s$rodkowej i potudniowej Europy (Wegier, Austrii,
Stowacji, Czech, Serbii oraz Bosni i Hercegowiny), dla ktdrych alternatywg sg porty ARA badz
porty battyckie. Port w Rijece swoich szans wzrostu upatruje przede wszystkim w obstudze
relacji krajéw Skandynawii, krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej i Potudniowej z:

e  krajami pdétnocnej i wschodniej Afryki,
e  krajami arabskimi,
e Indiami,

e  Chinamii krajami Azji Potudniowe;j.

Po oddaniu do uzytkowania drugiej nitki Kanatu Sueskiego w 2 potowie 2015r. zwiekszajacej
jego przepustowos¢ przewdz towaréw w wyzej wymienionych relacjach powinien ulec
intensyfikacji. Wedtug szacunkéw OT Logistics, transport fadunkéw korytarzem Pétnoc-
Potudnie poprzez port w Rijece do krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej skraca czas
transportu towarow wzgledem trasy morskiej do portéw potozonych nad Battykiem (m.in.
port Gdynia, Kotobrzeg i Swinoujécie)o ok.6 dni.
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Wykres 1. Zestawienie szlakéw transportowych na Wykres 2. Wolumen przetadunku towaréw w porcie w Rijece

trasie port Rijeka — porty nadbattyckie wedtug asortymentu w latach 2008-14 (mt)
7.0 -
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M Drobnica Paliwa ptynne = Drewno
Zrédto: Prezentacja OT Logistics, Vestor DM Zrédto: Prezentacja Luka Rijeka, Vestor DM
Dotychczas port w Rijece przegrywat konkurencje z innymi portami adriatyckimi takimi jak
Koper (Stowenia) czy Triest, Wenecja i Ravenna (Wtochy), z jednej strony ze wzgledu na
obecnos¢ tych krajéw w Unii Europejskiej i brak barier handlowych, a z drugiej ze wzgledu na
przestarzatg, drogg i stabo zelektryfikowang sie¢ kolejowa. Obecnie Chorwacja jest juz
cztonkiem UE (od 2013 r.), a rzad tego kraju przeprowadza inwestycje w sie¢ kolejowa, ktére
powinny przyczyni¢ sie do szybkiego rozwoju tego portu. Naszym zdaniem bardzo dobrym
benchmarkiem dla potencjatu portu w Rijece jest port Luka Koper, ktéry odnotowat
szczegdlnie znaczgcy wzrost przetadunkéw od przystgpienia Stowenii do UE w 2004r.
Wykres 3. Wolumen przetadowanych towaréw w porcie Koper (mt)
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Zrédto: Prezentacja Luka Rijeka, Vestor DM
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Tabela 1. Luka Rijeka: wyniki finansowe (EURm)

2012 2013 2014 % YoY 1H14 1H15 % YoY
Przychody 22.8 19.3 21.9 13% 10.9 11.1 2%
EBITDA 2.1 1.6 1.6 0% 1.3 15%
EBIT 0.9 0.4 0.2 -50% 0.6 -17%
Zysk netto 0.7 0.2 -0.8 n.a. 0.3 0%
Zrédto: Bloomberg, Vestor DM
Tabela 2. Luka Koper: wyniki finansowe (EURm)
2012 2013 2014 % YoY 1H14 1H15 % YoY
Przychody 141.7 144.2 163.6 13% 80.0 92.1 15%
EBITDA 47.3 40.5 81.2 100% 31.9 37.5 18%
EBIT 19.2 12.4 33.3 169% 18.3 23.8 30%
Zysk netto 10.5 7.7 29.1 278% 14.5 35%

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Komentarz Vestor DM

Jednoznacznie podoba sie nam kierunek strategiczny obrany przez OT Logistics gdzie spdtka
skupia sie na rozwoju czesci portowej swojej dziatalnosci. Spdtka za pakiet 20.8% akcji Luka
Rijeka zaptacita PLN 61.2m co implikowatoby wycene catej firmy na poziomie PLN 294m,
ktorej nie datoby sie uzasadni¢ patrzac jedynie na dotychczasowe wyniki firmy. Wierzymy
jednak, ze port w Rijece po przeprowadzonych inwestycjach zarédwno wewngatrz spotki
(budowa terminalu kontenerowego), jak i na infrastrukturze zewnetrznej, moie w
nastepnych latach bardzo dynamicznie poprawi¢ swoje wyniki, a celem zarzadu portu jest
przynajmniej podwojenie wolumenu przetadunkéw i osiggniecie marzy EBITDA 30%, co
oznaczatoby docelowg EBITDA na poziomie EUR 13m (ok. PLN 52m). Cel taki uwazamy za
ambitny, jednakze wyniki portu Luka Koper, ktéry uzyskuje marze EBITDA nawet powyzej
30% pokazuja, ze jest on mozliwy. Kluczowg kwestig na obecng chwile jest jednak to, czy OT
Logistics porozumie sie z pozostatymi akcjonariuszami co do mozliwosci sprawowania
wspotkontroli nad portem lub/i mozliwosci nabycia kontrolnego pakietu w przysztosci. Na
obecny moment w naszym modelu udziaty w porcie w Rijece uwzgledniamy jako inwestycje
dtugoterminowg wyceniong po koszcie nabycia, stad majg one neutralny wptyw na nasza
wycene.

Gtebokowodny Terminal Masowy w Gdansku

W dniu 12 sierpnia 2015 r. zarzad OT Logistics poinformowat, iz podpisat Z Zarzagdem
Morskiego Portu Gdansk S.A. (ZMPG) umowe przedwstepng zobowigzujgcg do zawarcia 30
letniej umowy dzierzawy terenu o pow. 26ha z czescig Pirsu Rudowego w Gdansku w Porcie
Zewnetrznym. Do zawarcia umowy dojdzie w terminie 30 dni od wydania zgody przez
wtasciwego ministra.

Jest to projekt typu brown-field, zaktadajacy dostosowanie terendéw po dawnym terminalu
zbozowo-paszowym. W | fazie projektu w latach 2016-18 OT Logistics planuje stworzenie
najnowoczesniejszego w Polsce terminalu paszowego o zdolnosciach przetadunkowych na
poziomie 2.5mt rocznie. Naktady inwestycyjne | fazy mogg wynies¢ wedtug naszych
szacunkéw ok. PLN 130-150m. W ramach |l fazy trwajgcej w latach 2018-20 planowane jest
wybudowanie terminalu masowego, co zwiekszytoby zdolnosci przetadunkowe GTMG do
5mt.
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Komentarz Vestor DM

Posiadanie aktywa portowego w porcie zewnegtrznym w Gdansku bytoby bardzo wazng
przewagga konkurencyjng dla OTL i idealnie wpasowatoby sie w strategie rozwoju spotki. Na
obecny moment nie uwzgledniamy tego projektu w swoich prognozach z uwagi na: 1)
uzaleznienie zawarcia umowy od zgody ministerstwa, co determinuje istotne ryzyko
polityczne dla tego projektu biorgc pod uwage zblizajgce sie wybory parlamentarne; 2)
nieznang na obecny moment strukturg finansowania projektu, gdzie mozliwe sg wszystkie
scenariusze w tym np. wydzielenie projektu do SPV i zaproszenie inwestora finansowego
lub branzowego. Niewatpliwie projekt terminalu gtebokowodnego jest bardzo
perspektywiczny, niemniej zwracamy takze uwage, ze jego pozytywny wptyw na wyniki OTL
nie odbedzie sie szybciej niz w 2019 r.

Wykres 4. Mapa gtéwnych terminali zbozowych w Europie

xi; Port
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Zrédto: OT Logistics, Vestor DM

Landkol

OT Logistics w potowie sierpnia 2015 r. nabyt 100% udziatéw w spétce Landkol, co jest
kontynuacja realizowanej strategii zaktadajgcej umacnianie pozycji rynkowej spoétki poprzez
akwizycje podmiotéw dziatajagcych w branzy logistycznej. Jednoczesnie Landkol i OT
Logistics podpisaty z dotychczasowym wtascicielem firmg Landpol (spedytorem kruszyw)
umowe na wspotprace w zakresie przewozéw kolejowych na najblizsze 5 lat o wartosci PLN
108m.

Dziatalno$¢ operacyjna Landkol opiera sie na organizacji przewozéw towarowych
catopociggowych, dostarczajgc przesytki na terenie Europy. Spotka specjalizuje sie przede
wszystkim w przewozie kruszyw, wegla oraz paliw ptynnych. OTL poinformowat, ze Landkol
w 1 potowie 2015 r. zrealizowat przychody na poziomie PLN 5m i miat nieznacznie ujemne
kapitaty wtasne.

Komentarz Vestor DM

Bioragc pod uwage oczekiwany boom inwestycyjny w budownictwie infrastrukturalnym
zakup spotki specjalizujgcej sie w przewozie kruszyw oceniamy jako trafny, chociaz na
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obecna chwile spotka nie ujawnita szczegétow wynikéw finansowych przejetej firmy. Na
obecnym etapie zaktadamy, ze Landkol bedzie w stanie generowaé PLN 20-30m
przychodéw przy marzy EBITDA na poziomie 15%. Zwazywszy jednak, ze kruszywa
transportowane sg przede wszystkim z potudniowej do pdtnocnej Polski, to Grupa moze
wykorzystywaé Landkol takze do transportu towaréw z portéw w Swinoujéciu i Gdyni, co
bardzo podniostoby rentownosé przewoznika kolejowego eliminujac tzw. puste przejazdy.
W naszych prognozach uwzglednilismy wynik Landkol i ujelismy w segmencie ustug
transportowych.
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Wyniki
finansowych

za 2Q15 i

Zzmiana

prognoz

Kryzys na rynku weglowym w kraju i wojna na Ukrainie majg niekorzystny

wptyw na wyniki PHS w 2015 r.

Wstrzymanie przez Kompanie Weglowa od lipca 2014 r. wysytek wegla energetycznego

drogg morska i proby ograniczenia importu tego surowca z zagranicy przyczynity sie do

spadku wolumendw przetadunku w polskich portach morskich. Wyjgtkiem w tym trendzie

byt luty 2015 r. kiedy w wyniku strajku w JSW koksownie w Europie Srodkowo-Wschodniej

musiaty w trybie awaryjnym sprowadza¢ drogg morskg wegiel koksowniczy. Jednoczesnie

zauwazamy, ze w 2014 r. przetadunki wegla w relacji eksportowej stanowity 14% wolumenu

PHS. W scenariuszu bazowym zaktadamy istotny spadek tego wolumenu w 2015 r., ktory

powinien by¢ w znaczacej czesci zneutralizowany przez wigksze przetadunki artykutow

rolnych (zboza i Sruty). Dodatkowo w 2015 r. utrzymuje sie zwiekszony eksport rudy zelaza z

Ukrainy w wyniku dewaluacji hrywny, co stanowi alternatywe dla importu rudy przez port w

Swinoujsciu.

Wykres 5. Dynamika przetadunkéw wegla i koksu w

polskich portach w ujeciu rocznym
Dane w PLNm

Wykres 6. Struktura przetadunku w PHS w 2014 roku
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Zrédto: GUS, szacunki Vestor DM

Ocena wynikéw 2Q15

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

W 2 kwartale 2015 r. OT Logistics osiggnat wynik EBITDA na poziomie PLN 12.2m (-22% r/r i
-31% k/k), 23% ponizej naszych oczekiwan. Negatywnie na wyniki spotki wptynety zdarzenia

jednorazowe na kwote PLN 2.5m, ktére byly gtdwnie zwigzane z kosztami transakcji

akwizycyjnych. Niemniej jednak znormalizowana EBITDA PLN 14.7m byta takze o 7% nizsza od

naszych oczekiwan, co byto spowodowane przede wszystkim 55% nizszg EBITDA w segmencie

portowym (spadek wolumendéw wegla i rudy zelaza) oraz spadkiem EBITDA w segmencie

spedycji z uwagi na zanikajagca wymiane handlowg z Ukraing. Z drugiej strony bardzo

pozytywnie zaskoczyt segment ustug transportowych (zegluga), gdzie zaraportowane EBITDA

PLN 10m bytfa 21% powyzej naszych oczekiwan.
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Tabela 3. OT Logistics: Wyniki 2Q15

2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15A %r/r %k/k 2Q15P vs VDM 1H15 2015P 1H/2015P
Przychody 210.3 217.1 220.9 186.0 184.4 -12% -1% 186.4 -1% 370.4 779.3 48%
Ustugi transportowe 93.2 102.3 97.0 67.1 72.1 -23% 7% 72.0 0% 139.2 329.2 42%
Ustugi portowe 219 44.5 43.8 45.6 38.0 73% -17% 40.0 -5% 83.6 170.3 49%
Spedycja 147.9 1249 124.1 109.9 111.4 -25% 1% 110.0 1% 221.3 438.0 51%
EBITDA 15.6 21.7 343 17.6 12.2 -22% -31% 15.8 -23% 29.8 74.5 40%
znorm. EBITDA 15.6 21.7 223 17.6 14.7 -6% -17% 15.8 -7% 323 77.0 42%
EBIT 8.9 14.0 24.9 9.7 4.0 -55% -59% 8.1 -51% 13.7 42.4 32%
Zysk netto 4.2 7.5 17.0 5.9 -0.3 n.a. n.a. 39 n.a. 5.6 22.2 25%
znorm. zysk netto 4.2 7.5 7.4 5.9 1.8 11% -2% 3.9 -55% 7.6 24.2 32%
Zrédfto: Spétka, Vestor DM
Tabela 4. OT Logistics: Wyniki 2Q15
EBITDA 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15A %r/r %k/k 2Q15P vs VDM 1H15 2015P 1H/2015P
OT Logistics 15.6 21.7 343 17.6 12.2 -22% -31% 15.8 -23% 29.8 74.5 40%
Ustugi transportowe 8.7 10.5 13.9 8.4 10.0 15% 19% 8.3 21% 18.4 43.9 42%
Ustugi portowe 34 10.3 8.0 7.6 2.8 -16% -63% 6.3 -55% 10.4 253 41%
Spedycja 3.8 31 3.2 2.8 2.5 -34% -10% 2.7 -7% 5.3 11.7 45%
Pozostate -0.5 -1.9 11.0 -1.2 -3.2 n.a. n.a. -1.5 n.a. -4.4 -6.4 69%

Zrédto: Spétka, Vestor DM

Przychody. W 2Q15 OT Logistics wypracowato przychody na poziomie PLN 184.4m, zgodnie z
nasza prognoza i 12% ponizej poziomu z 2Q14. Na spadek skonsolidowanych przychoddéw w
ujeciu rocznym wptyw miat segment transportowy, gdzie przychody spadty o 23% r/r z uwagi
na sprzedang spotke holenderska oraz segment spedycji, ktéry odnotowat spadek o 25% r/r
po wstrzymaniu importu ukraifskich pétproduktéow stalowych przez Hute Czestochowa.
Negatywnie zaskoczyt nas przede wszystkim segment ustug portowych, gdzie przychody
okazaty sie 0 5% nizsze od naszej prognozy i spadty o 17% w ujeciu kwartalnym (w ujeciu
rocznym dodatnia dynamika wynika z rozpoczecia konsolidacji OT Port Gdynia — BTDG od 1
lipca 2014 r.). Wptyw na to musiato mie¢ zatamanie wolumendw przetadunku wegla w 2Q15,
a takze zapewne brak wolumendw rudy zelaza w PHS.

Rentownos$¢. EBITDA w 2Q15 wyniosta PLN 12.2m (-22% r/r) i byta 23% nizsza od naszych
oczekiwan. Najbardziej negatywnie zaskoczyta nas bardzo niska 7% marza w segmencie
portowym, ktéra przetozyta sie na EBITDA w wysokosci jedynie PLN 2.8m, czyli 55% ponizej
naszych oczekiwan. Negatywny wptyw na wyniki spotki miata takze negatywna EBITDA
segmentu pozostate w wys. PLN 3.2m (wobec oczekiwanej straty PLN 1.5m), gdzie
ksiegowane sg przede wszystkim koszty centrali spétki (na poziomie skonsolidowanym
rozpoznano PLN 1.3m kosztédw pozaoperacyjnych netto). Z drugiej strony pozytywnie
zaskoczyta nas wyzsza EBITDA segmentu transportowego, ktéra wyniosta PLN 10m przy
marzy 14% (wobec spodziewanej 12%). Na poziomie wyniku finansowego spétka rozpoznata
odwrdcenie PLN 0.8m przychoddéw z tytutu réznic kursowych zwigzanych z zadtuzeniem w
walutach obcych, co dodatkowo negatywnie wptyneto na zysk netto. tacznie koszty
finansowe netto w 2Q wyniosty PLN -3.7m wobec oczekiwanego PLN -3m i PLN -1.5m w
1Q15. Z uwagi na strukture holdingowa efektywna stopa podatkowa wyniosta 161% (w catym
1H15 34%). W zwigzku z powyzszym strata netto OT Logistics w 2Q wyniosta PLN 0.3m wobec
oczekiwanego przez nas zysku netto na poziomie PLN 3.9m.
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Zmiana prognoz finansowych

Oczekujemy wzrostu znormalizowanej EBITDA o 15% r/r do PLN 77m w 2015 r.
ObnizyliSmy o 10% naszg prognoze przychodéw na 2015p ze wzgledu na wczesniejsze
niedoszacowanie przez nas efektu sprzedazy holenderskiej spétki zeglugowej oraz ze
wzgledu na trwajacy w C.Hartwig proces selekcji i eliminacji nierentownych klientow. Z
drugiej strony zauwazamy, ze spadek przychoddw z wyzej wymienionych powoddéw nie
przektada sie negatywnie na EBITDA i zysk netto OTL. Po stabym 2 kwartale obnizylisSmy
nieznacznie o 2% naszg catoroczng prognoze znorm. EBITDA do PLN 77m jako, ze
oczekujemy poprawy wynikéw segmentu portowego od 3 kwartatu z zwigzku ze
zwigkszajacym sie sezonowo wolumenem przetadunku towardw rolniczych, a takze
mozliwy wzrost wolumendw eksportowych wegla. Z uwagi na stabe perspektywy zwigzane
z wolumenem weglowym obnizylismy takze o 3% nasza prognoze EBITDA na 2016p
Szacunek EBITDA na 2017p zostawilismy bez zmian oczekujgc pierwszych efektow
restrukturyzacji kosztowej i tworzonych centréw ustug wspdlnych. Dodatkowo ze wzgledu
na podwyzszenie naszych szacunkéw wartosci amortyzacji i kosztow finansowych netto (ze
wzgledu na nabycie 20.8% udziatdw w Porcie w Rijece) obnizylismy szacunki
znormalizowanego zysku netto na lata 2015-17 0 6%, 11% i 7% do odpowiednio PLN 24.2m
w 2015p, PLN 26.8m w 2016p i PLN 32.6m. W naszych prognozach nie uwzgledniamy
projektu budowy portu w Gdansku ani konsolidacji wynikdw portu w Rijece.

Tabela 5. OT Logistics: Zmiana prognoz finansowych na lata 2015-17p (PLNm)

2015p 2016p 2017p
Poprzedn. Aktualne zZmiana Poprzedn. Aktualne  zmiana Poprzedn. Aktualne zmiana
Przychody 867.6 779.3 -10% 907.0 824.9 -9% 956.5 875.2 -8%
EBIT 47.9 42.4 -11% 53.6 49.3 -8% 58.5 56.5 -3%
znorm. EBITDA 78.6 77.0 -2% 84.3 82.1 -3% 88.8 88.6 0%
znorm. zysk netto 25.8 24.2 -6% 30.2 26.8 -11% 35.1 32.6 -7%

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Wycena: Cena docelowa PLN 337 na akcje

Wyceniamy OT Logistics przy uzyciu dwdch metod: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF) oraz metodg poréwnawczg. Wycene poréwnawczg oparliSmy o 3 grupy
spotek: operatoréw portowych, przewoznikdw logistycznych oraz o firmy spedycyjne.
Dodatkowo w obydwu wycenach uwzgledniamy wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych,
jako aktywow nieoperacyjnych z 50% dyskontem do ich wartosci ksiegowej tj. PLN 69m lub
PLN 48.5m na akcje. Przypisujgc obydwu wycenom réwne wagi oszacowalismy wartos¢
godziwa akcji OT Logistics na PLN 310/akcje i na jej podstawie wyznaczyliSmy 12miesieczna

cene docelowg na poziomie PLN 337/akcje.

Tabela 6. OT Logistics: Podsumowanie wyceny

Metoda Wyceny Metodologia PLNm PLN/akcje Waga Komentarz

Wycena DCF Zdysk. przeptywy gotéwkowe za 2014-2018 455 319 50% WACC 8.8-9.4%, stopa wzrostu 0.5%
Wycena poréwnawcza Mnozniki 2015-2016 P/E i EV/EBITDA 430 301 50% Rowne wagi dla 4 mnoznikéw
Wycena akcji OT Logistics Srednia wazona 443 310

12m cena docelowa 482 337

Obecna wycena rynkowa 371 260

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Strona | 12



V/ Vestor

DOM MAKLERSKI

OT Logistics | Wrzesien 2015

Wycena metoda poréwnawcza

Wycene porédwnawczg opieramy o mnozniki

P/E i EV/EBITDA na

lata 2015-16 z
przypisanymi rownymi wagami dla wszystkich 4 mnoznikdéw. Z uwagi na prowadzony przez

OT Logistics model dziatalnosci wycene poréwnawczg oparlismy o 3 grupy spotek

porownywalnych:

e  Operatorzy portowi
e  Przewozinicy

e Firmy spedycyjne oraz firmy zapewniajgce kompleksowe ustugi logistyczne.

Tabela 7. OT Logistics: Spotki poré6wnawcze

P/E (x) EV/EBITDA (x)
2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

Operatorzy portowi
Piraeus Port Authority 46.7 n.a. n.a. 15.2 18.0 n.a.
Hamburger Hafen Und Logistik 18.4 16.4 13.9 5.0 4.8 4.4
Luka Koper 11.2 11.2 n.a. 6.4 6.2 5.8
H.E.S-Beheer NV n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Eurokai KgaA 13.3 115 10.4 10.0 9.1 8.4
Thessaloniki Port Authority 12.4 n.a. n.a. 6.6 5.4 n.a.
Global Ports Investments PLC 10.9 8.8 6.3 7.6 7.1 6.2
Novorossiysk Commercial Port 2.9 2.4 2.2 4.0 3.8 3.6
Mediana 12.4 11.2 8.4 6.6 6.2 5.8
OT Logistics 15.6 14.1 11.6 8.2 7.2 6.4

premia/dyskonto 26% 26% 39% 24% 18% 10%
Przewoznicy
D/S Norden 12.4 16.0 10.4 5.1 6.1 5.3
D'Amico International Shipping 8.4 8.4 8.2 7.9 7.0 6.6
Fisher (James) & Sons PLC 16.2 15.6 14.1 9.3 8.6 8.3
Norbert Dentressangle 15.6 14.0 12.4 8.4 7.9 7.3
DFDS A/S 16.7 14.0 12.8 8.8 8.2 7.8
Western Bulk ASA n.a. n.a. 7.9 n.a. n.a. 1.0
Wilh. Wilhelmsen ASA 5.0 4.4 3.8 4.4 4.3 4.0
Golden Ocean Group Ltd n.a. n.a. 68.4 65.7 18.8 9.9
PKP Cargo SA 10.4 9.2 8.3 5.0 4.4 4.0
Globaltrans Investments PLC 19.4 11.2 7.5 4.9 4.4 3.8
Mediana 14.0 12.6 9.4 7.9 7.0 6.0
OT Logistics 15.6 14.1 11.6 8.2 7.2 6.4

premia/dyskonto 12% 12% 24% 4% 3% 8%
Spedytorzy i kompleksowi operatorzy logistyczni
Panalpina Welttransport AG 27.0 20.0 16.0 13.5 10.7 9.1
Kuehne & Nagel Intl AG 23.0 213 20.0 14.5 13.7 12.9
Clarkson PLC 15.5 13.9 13.0 9.6 8.2 7.8
ID Logistics Group 26.6 23.5 20.0 12.0 11.3 10.5
Clasquin 18.2 14.1 13.3 7.7 6.3 6.1
DSV A/S 19.7 17.6 15.5 13.4 12.7 11.8
Vig Ag 19.6 136  11.2 6.9 6.4 6.2
Logwin AG 16.2 14.9 n.a. 7.3 6.6 n.a.
Stolt-Nielsen Ltd 6.5 6.3 5.7 5.8 5.7 5.6
Mediana 19.6 14.9 144 9.6 8.2 8.4
OT Logistics 15.6 14.1 11.6 8.2 7.2 6.4

premia/dyskonto -20% -5% -20% -14% -11% -24%

Zrédto: Bloomberg, Szacunki Vestor DM

Wycene poréwnawczg oparliSsmy o 3 grupy spoétek, ktére odpowiadajg trzem gtéwnym

segmentom dziatalnosci OT Logistics: ustugom portowym, ustugom transportowym oraz

spedycji. Kazdej grupie przypisalismy wage odpowiadajgcg Sredniej kontrybucji danego
segmentu do EBITDA grupy OT Logistics w latach 2015-17. W efekcie mnoznikom

operatorow portowych przypisaliSmy wage 54%, przewoznikom 31% oraz 14% firmom
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spedycyjnym i kompleksowym operatorom logistycznym. Wycene opieramy o mnozniki P/E
i EV/EBITDA na lata 2015-16 i wszystkim czterem mnoznikom przypisujemy rowne wagi.
Wycena porownawcza wskazuje warto$¢ prowadzonej przez OT Logistics dziatalnosci na
PLN 253 na akcje (PLN 361m). Zwracamy uwage, iz przy wycenie w oparciu o mnozniki
EV/EBITDA skorygowalismy prognozowany dtug netto o warto$¢ zakupionych udziatéw w
porcie w Rijece tj. PLN 61m. Dodatkowo po uwzglednieniu wartosci aktywoéw
nieoperacyjnych przy 50% dyskoncie do wartosci bilansowej wyceniamy wartos¢ kapitatow
witasnych OT Logistics na PLN 301 na akcje (PLN 430m).

Tabela 8. OT Logistics: Wycena poréwnawcza — podsumowanie

Wycena wskaznikowa Waga (%) P/E (X) EV/EBITDA (x)

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Porty 54% 12.4 11.2 8.4 6.6 6.2 5.8
Przewoznicy/operatorzy 31% 14.0 12.6 9.4 7.9 7.0 6.0
Spedytorzy 14% 19.6 14.9 14.4 9.6 8.2 8.4
$rednia wazona X 14.0 12.2 9.6 7.4 6.7 6.3
OTL wyniki (znormalizowane) PLN m 24.2 26.8 32.6 77.0 82.1 88.6
Dtug netto PLN m 163 125 96
OTL: Wycena implikowana PLN m 338 326 312 383 398 427
OTL: Wycena na akcje PLN/akcja 237 229 218 268 279 299
Waga % 25% 25% 0% 25% 25% 0%
OTL: Srednia wycena na akcje PLN/akcja 253
Nieruchomosci inwestycyjne* PLN m 138.4
Dyskonto % 50%
Nieruchomosci inwestycyjne* PLN/akcja 48.5
OTL: Wycena na akcje PLN/akcja 301

Zrédto: Szacunki Vestor DM, *wartosci nieruchomosci inwestycyjnych odnoszq sie do wartosci ksiegowej

Wycena metoda DCF

Wyznaczamy wartos$¢ dziatalnosci OT Logistics metodg DCF na PLN 455m lub PLN 319 na
akcje.
Nasz model wyceny zostat zbudowany w oparciu o nastepujgce gtéwne zatozenia:

e 5 |letnig szczegétowa prognoze finansowg na lata 2015-2019 (szczegdtowy opis
prognoz finansowych w rozdziale , Prognozy finansowe”).

e Kalkulacje wartosci rezydualnej opieramy o znormalizowane przeptywy pieniezne
na bazie prognozy na rok 2019.

e Do kalkulacji wartosci rezydualnej zaktadamy stope wzrostu wysokosci 0.5%.

e Czynnik dyskontowy zostat zbudowany w oparciu o sredniowazony koszt kapitatu
(WACC) wynoszacy 8.8%-9.4% na lata 2015-2019 w zaleznosci od struktury
kapitatu prognozowanej na kolejne lata.

e Uzywamy stopy wolnej od ryzyka na poziomie 3.5% (prognoza rentownosci
polskich obligacji 10-letnich na koniec 2016 r.) oraz 4.5% dla wartosci rezydualnej
oraz premie za ryzyko w wysokosci 4.5%.
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Tabela 9. OT Logistics: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

2015-
2019p TV
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.50% 4.5%
Beta (x) 1.7x 1.35x
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5% 4.5%
Koszt kapitatu wtasnego 11.0% 10.6%
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.50% 4.5%
Premia za ryzyko kredytowe (%) 4.0% 4.0%
Stopa podatkowa (%) 19.0% 19.0%
Kosztu kapitatu obcego 6.1% 6.9%
% D 45.4% 32.4%
% E 54.6% 67.6%
WACC (%) 8.8% 9.4%
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 10. OT Logistics: Wycena DCF
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej
Jednostka 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p TV
EBIT PLN m 42 49 57 58 62
Podatek od EBIT PLN m -8 -9 -11 -11 -12
NOPAT PLN m 34 40 46 47 50 50
Amortyzacja PLN m 32 33 32 32 32 26
Zmiany w kapitale obrotowym WC PLN m -18 9 -3 -1 -1 0
Wydatki inwestycyjne PLN m -23 -25 -25 -26 -26 26
Wolne przeptywy finansowe PLN m 26 57 50 52 55 50
ROIC (%) % 7% 8% 10% 10% 11%
Czynnik dyskontowy % 92% 85% 78% 72% 66%
Warto$¢ biezgca FCF PLN m 24 48 39 38 36
Warto$é biezgca FCF 2014-2018 PLN m 185
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) % 0.5%
Zdyskontowana wartoéé rezydualna PLN m 373
Warto$é¢ przedsiebiorstwa PLN m 557
Diug netto PLN m 169
Mniejszosci PLN m 27
Dywidenda PLN m 10
Wartosé aktywdw nieoperacyjnych PLN m 69
Wartos¢ kapitatu wtasnego PLN m 421
Liczba akcji min 1.43
Wartos¢ godziwa na akcje na 31.12.2014 PLN/akcje 295
Miesigc X 9
Wycena dziatalnosci OTL PLN/akcje 319
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Tabela 11. OT Logistics: Wrazliwos¢ modelu DCF (warto$é godziwa w PLN/akcje)
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
-1.5% -0.5% 0.5% 1.5% 2.5%
2.5% 274 300 333 373 425
3.0% 268 294 326 366 417
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 262 288 358 408
4.0% 257 282 312 351 400
4.5% 251 276 306 343 392
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Beta (x)
0.6x 0.8x 1.0x 1.2x 1.4x
3.5% 449 403 365 332 303
4.0% 428 380 341 307 278
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5% 409 360 285 256
5.0% 391 341 299 265 236
5.5% 375 323 282 247 219

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do
rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajgcy przepisom Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z pézn. 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 2013 r., poz. 1382 — j.t. z pdzn. zm.) oraz
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z pézn. zm.).

Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzagdzony w ramach zakresu dziatalno$ci wykonywanej przez Vestor.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE USLUGI
EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAL WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE
OTRZYMYWAL WYNAGRODZENIE W PRZYSZtOSCI.

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA NIE
ZOSTALY PRZEZ SPOLKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACJA. W POZOSTALYM ZAKRESIE INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE
STANOWIA OPINIE VESTOR, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOLKI.

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

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

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokona¢ wilasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich
odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wlasng strategie oraz sytuacje prawng i finansows.

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

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

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuaciji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor,
Vestor o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania
(wtaczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostgpnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$c¢ nie
stanowi czegsci 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 instrumentoéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe (jii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub
jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostgpnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub
ktore wymagatyby dla Vestor i jego podmiotdw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegélnosci w jurysdykcjach,
w ktérych Vestor i jego podmioty powigzane nie sg 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 sg 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.

VESTOR INFORMUJE,'ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

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

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

Wyniki osiggnigte w przesziosci nie powinny byé traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikédw. Vestor niniejszym nie skiada 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 spas¢, jak i wzrosngé. Warto$¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub
negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Niektore inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowac sig duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmienno$ci moga wystapi¢ nagte i
duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te mogg by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku
niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okoliczno$ciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty
wiekszej kwoty, aby wyréwnac¢ straty. Niektére takie inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkac
trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sa narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE WSKAZANYM POWYZEJ.

INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY
TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA
WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR.
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W okresie ostatnich 12 miesiecy Vestor $wiadczyt na rzecz Emitenta ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej - oferowania instrumentéw finansowych (obligaciji)
wyemitowanych przez spoétke OT Logistics S.A. oraz otrzymat z tego tytutlu wynagrodzenie. Instrumenty finansowe, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim byty
oferowane w konsorcjum z innym podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska. Nie jest wykluczone, ze w okresie kolejnych 12 miesigecy od dnia publikacji
niniejszego raportu, Vestor bedzie sktada¢ na rzecz Emitenta — spétki OT Logistic S.A. oferte $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentow.

Vestor nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe.

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

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

Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

Vestor nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotdw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Vestor byt strong umowy z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej zawartej z jednym z akcjonariuszy Emitenta — spétki OT Logistic
S.A., ktorej przedmiot stanowito posredniczenie w transakcji sprzedazy pakietu jej akcji na rzecz inwestoréw instytucjonalnych. Vestor otrzymat z tego tytutu
wynagrodzenie stanowigce okreslony % wartosci transakcji. Nie jest wykluczone, ze ten sam lub inni akcjonariusze zlecg w okresie kolejnych 12 miesiecy od dnia
sporzadzenia niniejszego raportu kolejne transakcje o takich samym charakterze.

Vestor nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od
wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastgpnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem
obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor 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.

Vestor otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymywac 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 z tytutu oferowania instrumentéw finansowych.

Podmioty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem,
$wiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta/Emitentow (,instrumenty finansowe”).

Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachgca¢ do korzystania z takich ustug spétki/spotek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organow oraz pracownicy Vestor moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajg¢ dtugie lub krétkie pozycje lub posiadaé
zaangazowanie w inwestycje (wlgczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje.

Analitycy Vestor dziatali z nalezytg starannoscig sporzgdzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta
0 osobiste opinie analitykow.

Vestor, cztionkowie jego organéw ani pracownicy nie przyjmujg jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek
szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena.

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany poglagdéw 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 nastepnego raportu.
Vestor podkres$la, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor wydat: 1 rekomendacje kupuj, 3 rekomendacje Akumuluj, 6
rekomendacji Neutralnie, 1 rekomendacje Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Oprécz powyzszego Vestor wydat 11 rekomendacji, ktére nie wskazywaty
kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych
odpowiadajgcych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to Vestor, w okresie ostatnich 12 miesigcy, $wiadczyt ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej wynosi 58 % (wiaczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

W okresie ostatnich 12 miesiecy przed dniem publikacji niniejszego raportu, Vestor w ramach $wiadczenia ustug z zakresu Equity Research Partner w dniu 28
pazdziernika 2014 r. inicjacyjny raport analityczny z ceng docelowg réwng 271PLN, podczas gdy cena biezgca wynosita 196PLN, w dniu 25 czerwca 2015 r.
aktualizacje raportu analitycznego z ceng docelowg 341PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 265PLN. Vestor nie wyklucza publikacji kolejnych aktualizacji
raportéw analitycznych w okresie kolejnych 12 miesiecy w ramach $wiadczenia ustugi Equity Research Partner.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzgdzenia 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 dostgpne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wylgcznie odpowiedzialna za
dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowa¢ sie z tg instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach warto$ciowych
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do
klientéow instytuciji finansowej dystrybuujgcej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organéw i pracownicy nie ponoszg zadnej
odpowiedzialno$ci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tres¢.

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

Vestor jest autorem tego dokumentu.

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

Copyright © 2015 Vestor Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.
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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 zachowac sig istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Vestor opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendac;ji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwoéch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystat co najmniej z dwéch z nastepujgcych metod wyceny:

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

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywow netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢
parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilo§¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostgpnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomosé
metody poréwnawczej wsérdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng wrazliwosé wynikdw wyceny na wybor spotek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzgce do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, fad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

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

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20%
prawdopodobienstwa), scenariusz bazowy (60% prawdopodobienstwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobienstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na
zatozeniach oraz szacunkach uwzglgdnionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy
wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos¢). Zaletg tej metody jest
mozliwos$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa 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¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku
spotek z dlugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy
jej uzytecznosé do spétek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywéw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest
relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychodéw, bgdz zyskéw netto oraz moze niedoszacowaé
wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwo$é zastosowania réwnych
metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielkg liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii
biznesowych.

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

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendaciji:
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/warto$c¢ ksiggowa

BV — warto$¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona 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 pieniezne

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost
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CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE - koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartos$ciach poréwnywalnych

Definicje rekomendaciji:

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

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

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

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.

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