= Obnizamy prognoze znorm. EBITDA 2015-16p o0 14% i 11%
= 2015-16p EV/EBITDA na poziomie 7.5x i 6.6x
= Ksiegowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych PLN 211m (40%
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wartosci przedsiebiorstwa)

Na niespokojnych wodach

Po stabych wynikach OT Logistics za 3Q15, gdzie EBITDA wyniosta PLN 13.4m, 35% ponizej
naszych oczekiwan, obnizamy naszg catoroczng prognoze EBITDA w 2015p o 14% do
PLN 66.6m. W zwigzku z faktem, iz nie spodziewamy sie istotnego odbicia w wolumenach
portowych, gtéwnie za sprawg wegla i koksu, obnizamy takze naszg prognoze EBITDA na
2016p o 11%. W dalszym ciggu jednak z uwagi na oczekiwane efekty optymalizacji
kosztowe]j spodziewamy sie wzrostu EBITDA w 2016p o 10% r/r do PLN 73m. Na naszych
prognozach na 2015-16p OTL wyceniany jest obecnie na mnozniku P/E 15.5x i 11.8x oraz
EV/EBITDA 7.5x i 6.6x (5.5x i 4.8x uwzgledniajgc 50% wartosci ksiegowej aktywow
nieoperacyjnych i rynkowa warto$¢ udziatéw w Luka Rijeka). Z uwagi na nizsze prognozy
obnizamy naszg cene docelowg dla akcji OT Logistics z PLN 337 do PLN 275.

Rozczarowujace wyniki 3Q15 w wymagajacym otoczeniu makro i obcigzone zdarzeniami
losowymi. Z uwagi m.in. na ciggnacg sie zapas¢ w przetadunkach wegla i koksu, susze
ograniczajgcy zegluge w Niemczech oraz zaburzenia dostaw wegla do elektrocieptowni w
Berlinie EBITDA OTL w 3Q15 wyniosta jedynie PLN 13.4m, -38% r/r i 35% ponizej naszych
prognoz.

Obnizamy nasza prognoze EBITDA na lata 2015-2016p. Po stabych wynikach 3Q obnizamy
naszg prognoze znorm. EBITDA na 2015p o 14% do PLN 66.6m oraz zysku netto o 37% do
PLN 15.3m. Z uwagi na utrzymujace sie niskie wolumeny przetadunkowe wegla i koksu oraz
niskie ceny frachtu morskiego obnizyliSmy takze o 11% nasze oczekiwania co do EBITDA w
2016p. Jednoczesnie oczekujac efektéw dziatan optymalizacyjnych zarzadu w zakresie
zarowno kosztéw, jak i przychoddw grupy spodziewamy sie wzrostu EBITDA w 2016p
010% r/r do PLN 73m.

Wycena. Na naszych prognozach OT Logistics wyceniany jest obecnie na P/E 15.5x w 2015p,
11.8x w 2016p i 10.0x w 2017p przy mnozniku EV/EBITDA na poziomie odpowiednio 7.5,
6.6x i 5.9x. Po zakupie udziatéw w Luka Rijeka wartos¢ ksiegowa aktywdéw nieoperacyjnych
spotki wynosita na koniec 3Q15 PLN 211m lub PLN 147/akcje (40% obecnego EV). Przy
uwzglednieniu nieruchomosci inwestycyjnych z 50% dyskontem do wartosci ksiegowej oraz
wartosci rynkowej Luka Rijeka mnoznik EV/EBITDA spada do 5.5x w 2015p, 4.8x w 2016p i
4.2x w 2017p.

Ryzyko kowenantéw. Po stabszych wynikach za 9M15 OT Logistics wykupito EUR 1m z 5m
obligacji serii C i dokonato podwyzszenia kowenantu tej serii do 4.0x dtug netto/EBITDA
wobec wczesniejszych 3.5x (4.0x dla pozostatych serii). Na naszych prognozach wskaznik dtug
netto/EBITDA osiggnie wartos$¢ 3.6x na koniec 2015p i bedzie spadat w nastepnych latach. Z
drugiej strony wysoka dzwignia operacyjna i planowane inwestycje w port w Gdansku czy
Luka Rijeka rodzg ryzyko, iz przy niekorzystnym otoczeniu makro spétka bedzie zmuszona do
nagtej wyprzedazy aktywow nieoperacyjnych celem unikniecia ztamania kowenantéw.

180 +------------ -
OT Logistics: Prognozy i wskazniki wyceny (PLNm) 160 . . .
2013 2014 2015p 2016p 2017p gruld  marl5  czeldS  wrzl5
Przychody 490.4 831.8 756.7 801.8 842.1 OTLOGISTICS wie
znorm. EBITDA 60.2 67.2 66.6 73.0 77.6 rodo: Bloomberg Vestor DM
znorm. Zysk netto 18.0 17.8 15.3 20.0 23.6
znorm. P/E 13.2 13.3 15.5 11.8 10.0
znorm. EV/EBITDA 5.8 6.4 7.5 6.6 5.9
znorm. EV/EBITDA* 5.0 5.4 55 4.8 4.2 Piotr Nawrocki, CFA
Dtug netto/EBITDA 13 21 3.6 2.9 25 Dyrektor Dziatu Analiz
Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM, *z uwzglednieniem 50% wartosci ksiegowej nieruchomosci i rynkowg . (+48) 2,2 378 9214
1 s . Piotr.Nawrocki@vestor.pl
wartos¢ udziatéw w Luka Rijeka
Wszystkie ceny aktualizowane s3 na koniec sesji gietdowej z dnia 28.12.2015 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 dziatalnos¢ ze
spotkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyna¢ na
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Cena docelowa (PLN) 275
Poprzednia cena docelowa 337
Cena biezgca (PLN) 166
Potencjat wzrostu/spadku 66%
Min (52T) 166
Max (52T) 278
Liczba akcji (m) 1.43
Kapitalizacja (PLNm) 247
Dtug netto (PLNm) 238
EV (PLNm) 512
$r. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.029
| 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-Wschodniej spotek z
branzy TSL oraz jednym =z lideréw
europejskiego  transportu  rzecznego,
ponadto $wiadczy takze ustugi portowe,
gtéwnie poprzez port w Swinoujéciu oraz
ustugi  spedycji morskiej, ladowe] i
lotniczej. Grupa posiada 800 jednostek
ptywajacych o tacznej nosnosci 300 tys.
ton. Grupa prowadzi dziatalnos¢ na rynku
polskim (gtéwnie na Odrze) oraz w
Niemczech i Holandii. OT Logistics
powstata z przeksztatcenia spétki Skarbu
Panstwa Odratrans.
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obiektywnos¢ niniejszego raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw 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) 13.2 13.3 15.5 11.8 10.0  Cena akcji (PLN) 166
P/E* (x) 10.3 9.5 11.0 8.4 7.1 Min (52W, PLN) 166
EV/EBITDA (x) 5.8 6.4 7.5 6.6 5.9  Max(52W, PLN) 278
EV/EBITDA* (x) 5.0 5.4 5.5 4.8 4.2 Kapitalizacja (PLN m) 237
EV/Sprzedaz (x) 0.7 0.5 0.6 0.6 0.5 Dtug netto (PLNm, 3Q15) 238
P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 EV (PLN m) 502
Stopa dywidendy (%)** 4.2% 4.2% 2.2% 3.4% 4.0%
Rachunek zyskdw i strat (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p Podstawowe dane 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody ze sprzedazy 490.4 831.8 756.7 801.8 842.1  Sr.liczba akcji (m) 1.35 1.43 1.43 1.43 1.43
Koszty sprzedazy -418.6 -726.6 -650.7 -685.0 -721.1  EPS(PLN) 20.2 20.8 9.3 14.0 16.5
Zysk brutto ze sprzedazy 71.8 105.2 106.0 116.8 121.0 BVPS (PLN) 185.1 190.1 197.5 209.2 221.5
Koszty sprzedazy i zarzadu -52.0 -70.7 -72.9 -76.2 -75.8 DPS (PLN)** 7.0 7.0 3.7 5.6 6.6
EBITDA 71.6 82.0 64.1 73.0 77.6
znorm. EBITDA 60.2 67.2 66.6 73.0 77.6 Analiza scenariuszowa EBITDA Zysk netto 12mCD
Amortyzacja 28.1 29.1 32.0 32.3 32.3 2015p  2016p  2015p  2016p PLN
EBIT 43.5 52.8 32.1 40.7 45.2  Pozytywny 69.2 78.0 17.3 24.0 350
Koszty finansowe netto -8.8 -13.0 -11.6 -12.8 -12.8 Bazowy 66.6 73.0 15.3 20.0 275
Zysk przed opodatkowaniem 34.6 39.6 19.8 27.9 324 Negatywny 64.1 63.5 13.4 12.6 149
Podatek dochodowy -6.0 -6.7 -4.6 -5.9 -6.8
Udziaty mniejszosci 1.2 3.2 2.0 2.0 2.0 a5 S
Zysk netto 27.2 29.7 13.3 20.0 23.6 e”:"’
znorm. zysk netto 18.0 17.8 15.3 20.0 23.6 o
Dynamiki wzrostu 2013 2014 2015p 2016p 2017p 205 4 c\v\‘a
Wozrost przychodow (%) 6% 70% 9% 6% 5% b ‘Q‘L"
Wozrost znorm.EBITDA (%) 14% 12% -1% 10% 6% 25 9 @
Wozrost znorm. zysku netto 44% -1% -14% 31% 18% ¥
Marze 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Marza EBITDA (%) 12.3% 8.1% 8.8% 9.1% 9.2% 195 -
Marza EBIT (%) 8.9% 6.4% 4.2% 5.1% 5.4% Negatyuny. py
Marza zysku netto (%) 3.7% 2.1% 2.0% 2.5% 2.8% s . . . . - N14g
Bilans (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p &y 15 mai 15 wrz 15 v 16 mai 16 wrz 16
Rzeczowe aktywa trwate 217.9 262.8 255.9 250.4 245.7
Wartosci niematerialne i prawne 4.7 50.1 48.8 46.1 43.4 Segmenty 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Nieruchomosci inwestycyjne 103.1 138.4 138.4 138.4 138.4 Przychody (PLN m) 490 832 757 802 842
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 47.7 73.8 23.1 36.4 3.9 Transport 289 370 304 329 339
Naleznosci handlowe 89.1 133.4 135.5 120.8 126.9 Ustugi portowe 107 134 158 160 163
Zapasy 3.9 4.1 3.4 3.6 3.8  Spedycja 257 513 458 488 528
Pozostate aktywa 34.9 49.2 125.8 125.8 125.8 Pozostate 19 22 20 18 16
Aktywarazem 501.2 711.7 731.0 721.5 687.8 Wytaczenia -181 -207 -183 -194 -203
Dtug 137.3 243.1 256.6 250.6 194.6
Zobowiazania handlowe 60.1 110.3 110.3 90.1 94.8 OT Logistics: EBITDA wg segmentow w latach 2013-17
Inne zobowiazania 54.6 86.9 82.1 82.1 82.1
Zobowigzania razem 2520 4403 4490 4228 3716 0 819 776
Kapitaty wlasne 249.1 2714 2820 2987 3163 g 716 t7a — 730 o
Udziaty mniejszosci 23.6 26.6 28.6 30.6 32.6 128 s 115
Pasywa 501.2 7117 7310 7215  687.8 e B s 251 267
Kapitat obrotowy 32.9 27.2 28.6 34.3 35.8 40 +— 207 E—
Dtug netto 89.6 169.4 233.5 214.2 190.8
Przeplywy pienigzne (PLNm) 2013 2014 2015p _ 2016p _ 2017p 20 69 2o 39.2 433 N
Zysk brutto 34.6 39.6 19.8 27.9 324 0 . — N e
Podatek dochodowy 5.6 -4.4 -3.2 -5.9 -6.8
Amortyzacja 28.1 29.1 32.0 32.3 32.3 -20

. . 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Zmiany w kapite obrotowym -1.8 9.8 -11.2 -5.7 -1.5
Inne zmiany -11.9 8.1 7.5 12.8 12.8 Ustugi transportowe M Ustugi portowe I Spedycja M Pozostate  Series5
Przeptywy z dziat. operacyjnej 43.4 46.4 45.0 61.4 69.2
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -29.5 -72.0 -84.8 -24.0 -25.0  Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
Inne przeptywy inwestycyjne 8.0 10.6 5.2 1.0 1.0
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -21.5 -61.3 -79.6 -23.0 -24.0 Model DuPonta 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Zmiany netto w kapitale wtasnym 28.6 0.0 0.0 0.0 0.0 Marza netto 5.8% 4.0% 2.0% 2.7% 3.0%
Zmiany netto zadtuzenia -18.8 63.3 8.1 -6.0 -56.0 Obrotowos$¢ aktywow 1.0 1.2 1.0 1.1 1.2
Odsetki zaptacone -10.0 -10.6 -12.9 -13.8 -13.8  Diwignia finansowa 2.0 2.6 2.6 2.4 2.2
Dywidendy 5.4 -10.5 -10.4 -5.3 -8.0  ROE 11% 12% 5% 7% 8%
Przeptywy z dziat. finansowej -8.1 40.8 -16.0 -25.1 -77.8
Zmiana gotowki 13.8 25.8 -50.6 13.3 -32.6 Gtéwne ryzyka do naszej rekomendacji
Diwigniai stopy zwrotu 2013 2014 2015p 2016p 2017p  Przy ambitnych planach inwestycyjnych spdlki i wysokiej dzwigni
Dtug netto/EBITDA (x) 13 21 3.6 2.9 2.5  operacyjnej prowadzonego biznesu najwiekszego ryzyka upatrujemy w
Dtugnetto/aktywa 0.2 0.2 0.3 03 0.3 pogorszeniu sytuacji makroekonomicznej i spadku EBITDA spétki, co zkolei w
Dtug n’etto/kapita'{y wiasne (x) 0.4 0.6 0.8 0.7 0.6 obliczu prowadzonych inwestycji mogtoby doprowadzi¢ do ztamania
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 4.4 5.0 2.5 3.0 33 kowenantdéw na dtugu OTL i ratunkowej wyprzedazy aktywow spdlki.
ROE (%) 11.4% 12.1% 5.4% 7.4% 8.1%
ROA (%) 5.4% 4.2% 1.8% 2.8% 3.4%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM, *Dywidenda z zysku za dany rok finansowy **Wskazniki skorygowane o 50% wart. ksieg. Nieruchomosci i rynkowq wartos¢ udziatow

w Luka Rijeka
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Stabe wyniki za 3Q15

Po stabym 2Q15 w wymagajgcym otoczeniu makroekonomicznym wyniki 3Q15 okazaty sie rownie
rozczarowujace i spoétce nie udato sie istotnie poprawi¢ wynikéw jak to miato miejsce w 3Q14. Z
uwagi m.in. na ciggnaca sie zapas¢ w przetadunkach portowych wegla i koksu, susze ograniczajaca
zegluge w Niemczech oraz zaburzenia dostaw wegla do elektrocieptowni w Berlinie EBITDA w 3Q15
wyniosta jedynie PLN 13.4m, co oznacza spadek o 38% r/r przy wyniku netto na poziomie PLN 1m
wobec PLN 7.5m rok wczesniej.

Tabela 1. Podsumowanie wynikow OT Logistics w 3Q15 (PLN m)

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 %r/r %k/k 3Q15P %

Przychody 217.1 220.9 186.0 184.4 183.6 -15% 0% 199.5 -8%
Ustugi transportowe 102.3 97.0 67.1 72.1 733 -28% 2% 84.0 -13%
Ustugi portowe 44.5 43.8 45.6 38.0 36.6 -18% -4% 42.5 -14%
Spedycja 124.9 124.1 109.9 111.4 116.9 -6% 5% 114.6 2%
EBITDA 21.7 343 17.6 12.2 134 -38% 10% 20.7 -35%
znorm. EBITDA 21.7 22.3 17.6 14.7 13.4 -38% -9% 20.7 -35%
EBIT 14.0 24.9 9.7 4.0 53 -62% 32% 12.7 -58%
Zysk netto 7.5 17.0 5.9 -0.3 1.0 -87% n.a. 7.8 -88%
Znorm. zysk netto 7.5 7.4 5.9 1.8 1.0 -87% -44% 7.8 -88%

Zrédto: Spétka, szacunki Vestor DM

Przychody. W 3Q15 OT Logistics wypracowato przychody na poziomie PLN 183.6m, 8% ponizej
naszej prognozy i 15% ponizej poziomu z 3Q14. Na spadek skonsolidowanych przychodéw w ujeciu
rocznym najwiekszy wptyw miat segment transportowy, gdzie przychody spadty o 28% r/r z uwagi
na sprzedang spotke holenderska. Negatywnie zaskoczyt nas przede wszystkim segment ustug
portowych, gdzie przychody okazaty sie nie tylko o 18% nizsze r/r, ale takze o 4% nizsze w ujeciu
kwartalnym. Wptyw na to musiato mie¢ zatamanie wolumendw przetadunku wegla, a takie
zapewne brak wolumenéw rudy zelaza w PHS.

Rentownos$é. EBITDA w 3Q15 wyniosta PLN 13.4m (-38% r/r) i byta 35% nizsza od naszych
oczekiwan. Najbardziej negatywnie zaskoczyt nas brak zdecydowanego odbicia w segmencie
portowym, gdzie spodziewaliémy sie EBITDA na poziomie PLN 7m podczas, gdy raportowana
EBITDA wyniosta PLN 5.3m. Podczas spotkania powynikowego zarzad spotki ttumaczyt stabszy
wynik segmentu portowego przede wszystkim stabszymi wynikami OT Portu Gdynia (BTDG), ktéry
w 3Q15 borykat sie ze spadkiem wolumendw przetadunku zbdz i towardow agro. Niemniej EBITDA
wypadta ponizej naszych oczekiwan w kazdym segmencie dziatalnosci. W segmencie
transportowym stabsza EBITDA byta ttumaczona efektem suszy oraz pozaru w elektrocieptowni
Vatenfalla w Berlinie, co spowodowato wstrzymanie dostaw drogg wodng do tej cieptowni przez
ponad 3 tygodnie. Zarzad zwrdcit takze uwage na ciezkg sytuacje we frachcie morskim, gdzie po
duzych spadkach stawek, firmom spedycyjnym jak C.Hartwig ciezko poprawi¢ marzowos¢. Przy 58%
nizszym od oczekiwanego przez nas wyniku EBIT na poziomie PLN 5.3m i kosztach finansowych na
poziomie PLN 4m, skonsolidowany zysk netto w 3Q15 wynidst PLN 1m, -87% r/r i -44% k/k.

Przeptywy pieniezne i dtug netto. W 3Q15 OTL zanotowato dodatnie przeptywy pienieine z
dziatalnosci operacyjnej w wysokosci PLN 8.4m wobec PLN 15.2m w 2Q15. Po zakupie udziatéw w
porcie w Rijece wydatki inwestycyjne w 3Q15 wyniosty az PLN 71m, co spowodowato wzrost dtugu
netto spdtki do PLN 238m wobec PLN 171m na koniec 2Q15. Wskaznik dtug netto do 12m znorm.
EBITDA po 3Q15 wynidst 3.5x, co oznaczato wartos¢ graniczng dla kowenantu na emisji obligacji
serii B o wartosci EUR 5m (chociaz wszystkie kowenanty sg rozpatrywane po zakornczeniu roku
obrotowego a nie w trakcie jego trwania).
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Zmiana prognoz finansowych

Po stabych wynikach 3Q15 obnizamy naszg prognoze znorm. EBITDA na 2015p o 14% do
PLN 66.6m. Dodatkowo z uwagi na wyzsze koszty finansowe, zwigzane m.in. z nowg emisja obligacji
i jednorazowymi optatami, a takze z uwagi na wyzszg amortyzacje obnizamy naszg prognoze
znormalizowanego zysku netto o 37% do PLN 15.3m. Nasza catoroczna prognoza implikuje EBITDA
w 4Q15 na poziomie PLN 20.9m wobec jedynie PLN 14.7m w 2Q15 i PLN 13.4m w 3Q15. Z uwagi
na:

(1) pogtebiajacy sie trend spadkowy w przewozach i przetadunku wegla i koksu w portach
polskich,

(2) niskie stawki frachtu morskiego uniemozliwiajgce utrzymanie marz przez spedytorow
morskich (C.Hartwig) ,

(3) niepewnos$¢ co do zapotrzebowania hut srodkowoeuropejskich na rude zelaza z
kierunkéw zamorskich ze wzgledu na import rudy z Ukrainy oraz problem zwigzany z
importem taniej chinskiej stali na rynek UE,

obnizylismy takze naszg prognoze EBITDA na lata 2016p i 2017p 0 11% i 12% do odpowiednio PLN
73m i PLN 77.6m. Z uwagi na zwiekszong warto$¢ amortyzacji i koszty finansowe zwigzane
chociazby z nabyciem udziatow Luka Rijeka, z tytutu ktérego nie wynika zaden pozytywny wptyw na
EBIT, obnizamy takze prognoze zysku netto na 2016p i 2017p 0 25% i 28% do PLN 20m i PLN 23.6m.
Jednoczesnie oczekujemy jednak, ze w 2016p i 2017p spodtka zacznie odnotowywal pierwsze
pozytywne efekty dziatan optymalizacyjnych podejmowanych przez nowy zarzad, co przetozy sie na
wzrost EBITDA o0 10% r/r w 2016p i 6% r/r w 2017p.

Tabela 2. OT Logistics: Zmiana prognoz finansowych na lata 2015-17p (PLNm)

2015p 2016p 2017p
Poprzedn. Aktualne zZzmiana Poprzedn. Aktualne zZmiana Poprzedn. Aktualne zZmiana
Przychody 779.3 756.7 -3% 824.9 801.8 -3% 875.2 842.1 -4%
EBIT 424 32.1 -24% 49.3 40.6 -18% 56.5 45.2 -20%
znorm. EBITDA 77.0 66.6 -14% 82.1 73.0 -11% 88.6 77.6 -12%
znorm. zysk netto 24.2 15.3 -37% 26.8 20.0 -25% 32.6 23.6 -28%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Zadtuzenie i plany inwestycyjne

Pomimo gorszych od oczekiwanych wynikow w 9M15 zwracamy uwage na fakt, ze w kazdym z
analizowanych kwartatéw spotka wygenerowata dodatnie operacyjne przeptywy pieniezne, co
nalezy oceni¢ pozytywnie. Niemniej jednak z uwagi na dziatalno$¢ akwizycyjng i nabycie 20% akcji w
Luka Rijeka dtug netto wzrdst na koniec 3Q15 do PLN 238m. Wedtug naszych prognoz spodziewamy
sie spadku dtugu netto na koniec 2015r. do PLN 233m, co bedzie implikowato wskaznik dtug
netto/EBITDA 3.6x. Przypominamy, iz kowenant zadtuzenia dla wszystkich emisji obligacji poza
serig C wynosi 4.0x dtug netto/EBITDA. W przypadku serii C o nominale EUR 5m kowenant ten
wynosit 3.5x jednakze w dniu 16 grudnia spotka skupita 20% tej emisji przy pomocy kredytu
bankowego, a pozostata czes¢ obligatariuszy 22 grudnia zgodzita sie na podwyzszenie poziomu
kowenantu do 4x za cene dodatkowej ptatnosci (o nieujawnionej wysokosci) oraz rezygnacje przez
OT Logistics z mozliwosci przedterminowego wykupu tychze obligacji.

Zaktadajac jedynie capex odtworzeniowy na poziomie PLN 25m w naszych prognozach oczekujemy
systematycznego spadku dtugu netto do PLN 214m w 2016P i PLN 191m w 2017p przy bezpiecznym
poziomie wskaznika dtugu netto/EBITDA na poziomie odpowiednio 2.9x i 2.5x . Jednakze w naszym
modelu nie uwzgledniamy plandw spétki dotyczacych:

(1) przejecia kontroli nad chorwackim portem w Rijece poprzez porozumienie akcjonariuszy
badz skup 30% akcji tej firmy,
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(2) projektu budowy nowego terminala masowego w porcie w Gdansku, ktérego koszt
budowy moze oscylowac w przedziale PLN 100-150m w okresie 2016-18p.

Z drugiej strony zwracamy uwage, ze przejecie kontroli nad spdtkag Luka Rijeka i jej petna
konsolidacja mogtaby mie¢ pozytywny wptyw na dtug netto OTL i wskaznik dtug netto/EBITDA,
poniewaz chorwacka spdtka po 3Q15 charakteryzowata sie dodatnig pozycjg gotéwkowa netto ok.
PLN 110m. W przypadku budowy terminalu masowego w Gdarnsku pomimo zaktadanego przez
spotke finansowania project finance oraz udziatu partnera strategicznego (przysztego klienta badz
wykonawce tego projektu) wierzymy, ze spotka bedzie musiata znalez¢ srodki wtasne na udziat w
tej inwestycji, co znacznie zwiekszy prognozowane przez nas wydatki inwestycyjne i profil dtugu
netto.

Wykres 1. OT Logistics: Prognoza naktadow Wykres 2. OT Logistics: Dlug netto i wskaznik diug

inwestycyjnych i operacyjnych przeptywoéw pienieznych netto/EBITDA
Dane w PLN m Dane w PLN m
80 Przeptywy z dziat.operacyjne] W Capexbez akwizygji 250 " 4.0x
69.2 214
1 T ikt
61.4 200 - 109
60 _____________________________________________________________
150 f----mmm-----<- S -
46.4
50 p--ypppr--------A o 450
A0 f--1 e 100 - ekl - -
30 -
50 |-
20 |-
1] T
10 - 2013 2014 2015p 2016p 2017p
0 e Diug netto (lewa os)
2013 2014 2015p 2016p 2017p Dtug netto/znorm. EBITDA (prawa o3}
Kowenant
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Wycena: Cena docelowa PLN 275 na akcje

Wyceniamy OT Logistics przy uzyciu dwoéch metod: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz metoda poréwnawczg. Wycene poréwnawcza oparlismy o 3 grupy spotek: operatoréow
portowych, przewoznikdw logistycznych oraz o firmy spedycyjne. Dodatkowo w obydwu wycenach
uwzgledniamy 1) warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych, jako aktywow nieoperacyjnych z 50%
dyskontem do ich wartosci ksiegowej tj. PLN 69m lub PLN 48.5 na akcje oraz 2) biezgcg wartosé
rynkowg posiadanych przez OTL akcji Luka Rijeka — PLN 65.8m lub PLN 46 na akcje. Przypisujac
obydwu wycenom réwne wagi oszacowalismy warto$¢ godziwg akcji OT Logistics na PLN 252/akcje

i na jej podstawie wyznaczyliSmy 12miesieczng cene docelowa na poziomie PLN 275/akcje.

Tabela 3. OT Logistics: Podsumowanie wyceny

Metoda Wyceny Metodologia PLNm PLN/akcje = Waga Komentarz

Wycena DCF Zdysk. przeptywy gotéwkowe za 2015-2019 326 229 50% WACC 9.1-9.7%, stopa wzrostu 1 %
Wycena poréwnawcza Mnozniki 2015-2016 P/E i EV/EBITDA 393 275 50% Réwne wagi dla 4 mnoznikéw
Wycena akcji OT Logistics Srednia wazona 360 252

12m cena docelowa 393 275

Obecna wycena rynkowa 237 166

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Wycena metoda poréwnawcza

Wycene poréwnawcza opieramy o mnozniki P/E i EV/EBITDA na lata 2015-16p z przypisanymi
rownymi wagami dla wszystkich 4 mnoznikdw. Z uwagi na prowadzony przez OT Logistics model
dziatalnosci wycene poréwnawczg oparlisémy o 3 grupy spotek poréwnywalnych:

e Operatorzy portowi

e Przewoznicy

e Firmy spedycyjne oraz firmy zapewniajgce kompleksowe ustugi logistyczne.

Tabela 4. OT Logistics: Spotki poréownawcze

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

Operatorzy portowi
Piraeus Port Authority 35.4 35.0 18.4 13.7 14.3 12.2
Hamburger Hafen Und Logistik 16.6 15.9 14.4 5.1 4.9 4.6
Luka Koper 10.2 9.5 8.5 6.0 5.6 53
Eurokai KgaA 12.3 10.6 9.6 9.7 8.8 8.1
Thessaloniki Port Authority 134 11.5 n.a. 7.7 6.4 6.4
Global Ports Investments PLC 6.5 5.7 4.7 5.8 5.9 5.5
Novorossiysk Commercial Port 4.4 2.4 2.2 3.9 3.8 3.6
Mediana 12.3 10.6 9.1 6.0 5.9 5.5
OT Logistics 15.5 11.8 10.0 7.5 6.6 5.9

premia/dyskonto 26% 12% 11% 25% 12% 8%
Przewoznicy
D/S Norden 8.9 14.9 10.4 3.9 5.0 4.6
D'Amico International Shipping 5.5 5.9 5.9 7.2 6.6 6.2
Fisher (James) & Sons PLC 16.0 15.5 14.1 9.2 9.0 8.3
Norbert Dentressangle 19.1 15.7 134 8.4 7.9 7.1
DFDS A/S 16.1 13.9 13.1 8.7 8.1 7.8
Wilh. Wilhelmsen ASA 7.7 4.7 3.9 59 4.3 4.1
Golden Ocean Group Ltd n.a. n.a. n.a. n.a. 26.6 11.4
PKP Cargo SA 10.7 10.6 9.0 4.9 4.6 4.1
Globaltrans Investments PLC 20.8 13.1 9.8 5.1 4.9 4.4
Mediana 20.8 13.1 9.8 6.6 6.6 6.2
OT Logistics 15.5 11.8 10.0 7.5 6.6 5.9

premia/dyskonto -25% -10% 2% 14% 0% -4%
Spedytorzy i kompleksowi operatorzy logistyczni
Panalpina Welttransport AG 31.0 27.5 20.7 131 10.6 8.8
Kuehne & Nagel Intl AG 26.6 23.4 22.1 14.8 143 135
Clarkson PLC 24.9 20.0 16.1 12.7 9.7 9.0
ID Logistics Group 46.2 28.3 23.2 10.8 10.1 9.3
Clasquin 33.2 18.7 15.9 7.9 7.0 6.6
DSV A/S 26.9 21.2 19.8 15.5 14.8 13.6
Vtg Ag 35.8 234 15.7 7.3 6.8 6.5
Logwin AG 34.9 14.0 14.6 5.9 5.7 5.2
Stolt-Nielsen Ltd 12,5 53 5.6 5.2 5.3 5.1
Mediana 31.0 21.2 16.1 10.8 9.7 8.8
OT Logistics 15.5 11.8 10.0 7.5 6.6 5.9

premia/dyskonto -50% -44% -38% -31% -32% -33%

Zrédto: Bloomberg, Szacunki Vestor DM

Wycene poréwnawczg oparlismy o 3 grupy spoétek, ktore odpowiadajg trzem gtdwnym segmentom
dziatalnosci OT Logistics: ustugom portowym, ustugom transportowym oraz spedycji. Kazdej grupie
przypisaliSmy wage odpowiadajgcy sredniej kontrybucji danego segmentu do EBITDA grupy OT
Logistics w latach 2015-17. W efekcie mnoznikom operatoréw portowych przypisalismy wage 31%,
przewoznikom 54% oraz 14% firmom spedycyjnym i kompleksowym operatorom logistycznym.
Wycene opieramy o mnozniki P/E i EV/EBITDA na lata 2015-16p i wszystkim czterem mnoznikom
przypisujemy réwne wagi. Wycena poréwnawcza wskazuje warto$¢ prowadzonej przez OT Logistics
dziatalnosci na PLN 181 na akcje. Zwracamy uwage, iz przy wycenie w oparciu o mnozniki
EV/EBITDA skorygowalismy prognozowany dtug netto. Dodatkowo po uwzglednieniu wartosci
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aktywow nieoperacyjnych przy 50% dyskoncie do wartosci bilansowej oraz wartos¢ rynkowej
zakupionych udziatéw w porcie w Rijece tj. PLN 64m wyceniamy warto$¢ kapitatéw witasnych OT
Logistics na PLN 275 na akcje.

Tabela 5. OT Logistics: Wycena poréwnawcza — podsumowanie

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

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Porty 55% 123 10.6 9.1 6.0 5.9 55
Przewoznicy/operatorzy 31% 20.8 131 9.8 6.6 6.6 6.2
Spedytorzy 14% 31.0 21.2 16.1 10.8 9.7 8.8
Srednia wazona X 19.6 135 10.5 7.0 6.9 6.3
OTL wyniki (znormalizowane) PLN m 15.3 20.0 23.6 66.6 73.0 77.6
Dtug netto PLN'm 233 214 191
OTL: Wycena implikowana PLN m 300 270 248 206 257 271
OTL: Wycena na akcje PLN/akcja 210 189 174 144 180 190
Waga % 25% 25% 0% 25% 25% 0%
OTL: $rednia wycena na akcje PLN/akcja 181
Nieruchomosci inwestycyjne* PLN/akcja 48
Akcje w Luka Rijeka PLN/akcja 46
OTL: Wycena na akcje PLN/akcja 275

Zrédto: Szacunki Vestor DM, *wartosci nieruchomosci inwestycyjnych odnoszq sie do wartosci ksiegowej z 50% dyskontem

Wycena metodg DCF

Wyznaczamy wartos¢ dziatalnosci OT Logistics metodg DCF na PLN 326m lub PLN 229 na akcje.

Nasz model wyceny zostat zbudowany w oparciu o nastepujgce gtéwne zatozenia:

5 letnig szczegotowga prognoze finansowa na lata 2015-19p (szczegdtowy opis prognoz
finansowych w rozdziale ,,Prognozy finansowe”).

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

Do kalkulacji wartosci rezydualnej zaktadamy stope wzrostu wysokosci 1%.

Czynnik dyskontowy zostat zbudowany w oparciu o Sredniowazony koszt kapitatu
(WACC) wynoszacy 9.1%-8.8% na lata 2015-19p w zaleznosci od struktury kapitatu
prognozowanej na kolejne lata.

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 6. OT Logistics: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

2015-19p TV
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 4.5%
Beta (x) 1.7x 1.42x
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5% 4.5%
Koszt kapitatu wtasnego 11.3% 10.9%
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 4.5%
Premia za ryzyko kredytowe (%) 5.0% 5.0%
Stopa podatkowa (%) 21.0% 21.0%
Kosztu kapitatu obcego 6.7% 7.5%
% D 47.6% 36.0%
% E 52.4% 64.0%
WACC (%) 9.1% 9.7%
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 7. OT Logistics: Wycena DCF
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej
Jednostka 4Q15p 2016p 2017p 2018p 2019p v
EBIT PLN m 13 41 45 49 49
Podatek od EBIT PLN m -3 -9 9 -10 -10
NOPAT PLN m 10 32 36 38 39 39
Amortyzacja PLN m 8 32 32 33 33 25
Zmiany w kapitale obrotowym WC PLN m -5 -6 -2 0 0 0
Wydatki inwestycyjne PLN m -6 -24 -25 -26 -26 -25
Wolne przeptywy finansowe PLN m 6 35 42 45 46 39
ROIC (%) % 2% 6% 7% 8% 8%
Czynnik dyskontowy % 98% 90% 82% 75% 69%
Warto$¢ biezgca FCF PLN m 6 31 34 33 32
Warto$é¢ biezgca FCF 2015-2018 PLN m 136
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) % 1%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna PLN m 311
Warto$¢ przedsiebiorstwa PLN m 447
Diug netto PLN m 238
Mniejszosci PLN m 27
Warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych PLN m 135
Wartos¢ kapitatu wtasnego PLN m 317
Liczba akgji min 1.43
Wartos¢ godziwa na akcje na 31.12.2014 PLN/akcje 222
Miesiac X 3
Wycena dziatalnosci OTL PLN/akcje 229
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Tabela 8. OT Logistics: Wrazliwos¢ modelu DCF (wartos¢ godziwa w PLN/akcje)
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
-1% 0% 1% 2% 3%
2.5% 191 212 238 271 314
3.0% 187 208 233 266 307
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 183 203 229 260 301
4.0% 179 199 224 255 296
4.5% 175 195 219 250 290
Zrédfto: Szacunki Vestor DM
Beta (x)
0.6x 0.8x 1.0x 1.2x 1.4x
3.5% 333 296 265 239 216
4.0% 316 278 246 219 196
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5% 301 261 229 202 179
5.0% 286 246 213 186 164
5.5% 273 232 199 172 150

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
przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 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 instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.).

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

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt. SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE UStUGI 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 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 udostepniony 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 zasiegng¢ 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 bedg traktowani jako klienci Vestor. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym
dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

QOdbiorcy niniejszego raportu musza dokona¢ wiasnej 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 wtasng 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 Zzaden inny sposob osobistej
rekomendaciji.

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 pominiecia. Kazda osoba otrzymujgca niniejszy raport bedzie odpowiedzialna za
przeprowadzenie na wlasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za oceng 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 sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor, Vestor
oswiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wlaczajgc w to
adresy i odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢ 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, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii)
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, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla
Vestor i jego podmiotow powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktorych 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, ktére nie sg regulowane przez KNF, ani
inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnos$nie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostgpne sa na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANl 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 CAtOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTQW 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 przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub
wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochéd z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie
moze spasé, jak i wzrosngé. Wartosé instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochéd z
takich instrumentéw finansowych.

Niektore inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennosciag. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci mogg 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 by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby
wyrowna¢ straty. Niektore takie inwestycje moga napotyka¢ trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotka¢ trudnosci z uzyskaniem
wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sg narazone.

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

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR SWIADCZYL NA RZECZ EMITENTA UStUGI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, W SZCZEGOLNOSCI
OFEROWANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH.

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

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

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

Vestor nie pehi roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréow Warto$ciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego raportu.
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Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

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

Vestor nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania
niniejszej rekomendacji, Vestor sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty finansowe wyemitowane
przez Emitenta, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

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

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

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

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor mogg, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krétkie pozycje lub posiadaé
zaangazowanie w inwestycje (wlgczajgc instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje.

Analitycy Vestor dziatali z nalezytg starannos$cia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o
osobiste opinie analitykow.

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

Vestor nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do
aktualizacji tych informaciji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesigcy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastgpnego raportu.
Vestor podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesigcy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor wydat: 7 rekomendacji kupuj, 10 rekomendacji Akumuluj, 8 rekomendaciji
Neutralnie, 3 rekomendacji Redukuj oraz 2 rekomendacji Sprzedaj. Oprécz powyzszego Vestor wydat 10 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 miesiecy, $wiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 53 %
(wtaczajac raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

W ramach $wiadczenia ustugi Equity Research Partner, Vestor sporzadzit i opublikowat w dniu 25 czerwca 2015 r. aktualizacje raportu analitycznego z ceng docelowg
341,00 PLN, podczas gdy cena biezgca wynosita 265,00 PLN oraz w dniu 10 wrzesnia 2015 r. kolejna aktualizacje raportu analitycznego z cena docelowa 337,00 PLN,
podczas gdy cena biezgca wynosita 260,00 PLN. Vestor nie wyklucza, ze w okresie kolejnych 12 miesigcy zostang opublikowane kolejne aktualizacje raportu
analitycznego, za ktére otrzyma on wynagrodzenie.

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 sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowg niz Vestor, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wylgcznie odpowiedzialna za
dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac¢ sie z ta instytucjg 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 klientow instytuciji
finansowej dystrybuujgcej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powigzane, czionkowie organdw i pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci 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, sg objete prawami autorskimi Vestor. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego
kopia nie mogg by¢ w zaden spos6b 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 zastrzeZzone.

Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autordw niniejszego dokumentu kurs spdétki w ciggu miesigca moze zachowac sie 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 biezgcej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji
kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwdch sposobdw wyceny.

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

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

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Warto$¢ aktywdw netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

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

Metoda poréwnawcza opiera sig¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spoétek oraz szeroka znajomos$¢ metody
poréwnawczej wérod inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikow wyceny na wybor spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, fad korporacyjny, powtarzalno$é
wynikoéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnos$ci rynkowej wyceny poréwnywanych spoétek.
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Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz warto$¢ spétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej
metody mozna zaliczy¢ mozliwo$¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienistwem 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
uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac
zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentowno$c¢). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ 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 przeptywdw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spétek z diuga
historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametrow i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spétki skorygowang o wartos$¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej
uzyteczno$c¢ do spotek holdingowych posiadajgcych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywow 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, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowac¢ wartosci niematerialnych i
prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegolnych linii biznesowych spotki. Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ zastosowania réwnych metod
wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spoétek poréwnywalnych dla poszczegoélnych 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 wartos¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢é mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad
uwzgledniajgcy ryzyko koszt utraconych korzysci przez witascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sg: duza ilo$¢ parametréw i
zatozen, ktére nalezy oszacowacé i wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametrow.

Woyjasnienia 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$¢ ksiggowa

BV — wartos¢ ksiggowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja spo6tki powiekszona 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 - $redni 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 rekomendaciji:

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

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