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Uwazamy, ze obecne stabsze zachowanie kursu wywotane pogorszeniem
wynikdow Compu za 2Q’15 jest dobra okazja do zwigkszenia zaangazowania

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 69,5 PLN

23 WRZESNIA 2015

Wycena DCF [PLN] 75,0
w walory spétki. W i j i
y. p yce:.nlamy aij? Compu na .69,5_ P'LN i rozpocz.ynamy Wycena poréwnaweza [PLN] ol
wydawanie rekomendacji od zalecenia KUPUJ. Nalezy mie¢ na uwadze, ze baza
poréwnawcza dla spétki byta w 2Q’15 bardzo wymagajaca w obszarze Retail, a Wycena koricowal[RLN] 69,5
perspektywy dla grupy na kolejne lata s3 wg nas budujace. W catym 2015 roku Potencjat do wzrostu / spadku 26,3%
stabsze dane prawdopodobnie pokaze segment Retail (brak istotnych nowych Koszt kapitatu 9,0%
fiskalizacji). Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w 2015 roku zdecydowanej
rawi winien ulec wynik mentu IT, w ktérym spétka zaprezentowat
poprawie po e uef: ‘yl segmentu IT, ‘to y srfo 'a aprezentowata Cena rynkowa [PLN] 5
rekordowy portfel zaméwien. Tym samym spodziewamy sig, ze EBITDA za 2015 alivacia (i X
rok wyniesie ok. 64,3 min PLN i bedzie poréwnywalna r/r. Zaktadamy, ze w Kapitalizacja [min PLN] PEE
kolejnych okresach wptyw na poprawe wynikéw grupy bedzie miat segment Retail, llos¢ akcji [mln szt.] 5.9
gdyz liczymy na kolejne fazy fiskalizacji w poszczegéinych krajach (pozostawiamy
sobie pole do korekty w gére w kolejnych raportach) oraz wdrozenie Zintegrowanej Cena maksymalna za 6 mc [PLN] B
Platformy Sprzedazy Ustug, ktéra zgodnie z zapowiedziami ma sig sta¢ jedng ze ’
strategicznych linii biznesowych. Cena minimalna za 6 mc [PLN] 51,50
Pogorszenie wynikdw w 2Q’15 byto spowodowane brakiem wigkszych fiskalizacji
. . . . . . . . Stopa zwrotu za 3 mc -23,4%
zaréwno w Polsce jak i w innych krajach, w ktérych Comp jest obecny ze swoimi
produktami. W efekcie pomimo wzrostu przychodéw o 6,7% r/r do poziomu Stopa zwrotu za 6 mc -13,2%
161,1 min PLN, zaréwno wynik EBITDA jak i wynik netto okazaty sie stabsze wzgledem Stopa zwrotu za 9 mc 1,0%
2Q’14 o odpowiednio 24,5% i 36,9% i wyniosty 13,6 min PLN oraz 6,5 min PLN. Spadek
marz przy jednoczesnym wzroscie przychoddw jest skutkiem wiekszego udziatu N A S
segmentu IT w obrotach, ktéry charakteryzuje sie wyraznie stabszymi marzami w Comb SA ! ’ 16.5%
. . . , )93 . . . .. m WAL ,5%
poréwnaniu z segmentem Retail, ktéry dos¢ mocno odczut brak duzych fiskalizacji. W S
catym 2015 roku prognozujemy wzrost przychodéw Compu do poziomu 630,2 min Metlife OFE 14,8%
PLN, co oznacza wzrost o 8,3% relacji r/r. W przypadku wyniku EBITDA zaktadamy Jacek Papaj 13,8%
odczyt na poziomie 64,0 min PLN (-2,6% r/r), wynik netto z racji pozytywnej i GFE 5
kontrybucji PayTela powinien ulec poprawie i wynies¢ 29,9 min PLN (+13,4%). ’
Nieznaczny spadek wyniku EBITDA pomimo wyraznie wiekszych obrotdw moze AEGON OFE 9,7%
wynikac z wiekszego udziatu segmentu IT, ktory charakteryzuje sie stabszymi marzami ING OFE 8,5%
niz segment Retail. Czynnikiem, ktéry mogtby wptyna¢ na podniesienie naszych pozostali 26.9%
zatozen co do wynikéw Compu w 2015 roku, jest drugi etap fiskalizacji na Wegrzech, ’
pierwotnie zapowiedziany na 4Q’15.
Zwracamy uwage, ze spotka ogtosita skup akcji wtasnych po cenie 64,3 PLN za sztuke.
Oferta obejmuje 154,640 tys. szt. waloréw. Obecny skup akcji odbywa sie na Marek Jurzec
) . . tel. (032) 20-81-435
podstawie uchwaty WZA z 30 czerwca 2014 roku, ktéra upowaznia zarzad do e-mail: marek jurzec@bdm.pl
nabywania akcji wtasnych w liczbie nie wiekszej niz 1,184 min szt. po cenie w Dom Maklerski BDM S.A.
przedziale 30 PLN — 100 PLN za szt. do korica 2017 roku. ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P o
Przychody [min PLN] 523,3 581,8 630,2 641,7 655,6 684,2
EBITDA [min PLN] 64,1 65,7 64,3 77,0 82,9 89,2 110%
EBIT [mIn PLN] 49,4 49,0 46,0 52,5 54,1 60,3
100%
Wynik netto [min PLN] 34,1 26,4 29,9 33,6 34,3 39,9
P/BV 0,8 0,38 0,7 0,7 0,7 0,6 00%
P/E 10,2 14,9 11,8 10,7 10,6 9,2
EV/EBITDA 6,1 71 8,0 6,9 6,2 55 80%
EV/EBITDA (skorygowany)* 5,3 6,2 7,1 6,2 5,6 4,9 0%
EV/EBIT 7,9 95 11,1 10,2 95 8,2 T2 o3 o% %o ogog o8 ogon
% g E = 5 T & g g = 3
EV/EBIT (skorygowany)* 6,9 8,4 10,0 9,1 85 7,3
Comp WIG

*Wartosci skorygowane o akcje wtasne

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Wyceniamy akcje Compu na 69,5 PLN i rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od zalecenia KUPUJ. Uwazamy,
ze obecne stabsze zachowanie kursu wywotane pogorszeniem wynikow Compu za 2Q’15 jest dobrg okazjg do
zwiekszenia zaangazowania w akcje spoétki. W kolejnych okresach do poprawy rezultatéw osigganych przez spotke
powinien przyczynic sie wzrost w segmencie IT, ktéry wedtug naszych zatozen moze byé najlepiej odczuwalny w
4Q’15. Dodatkowo w najblizszych kwartatach powinna rozstrzygnac¢ sie kwestia drugiego etapu fiskalizacji na
Wegrzech pierwotnie planowanego na 2015 rok, jednak ze wzgledu na obecne problemy tamtejszego rzadu z
imigrantami kwestia fiskalizacji moze zej$¢ na dalszy plan i zaktadamy jej przeprowadzenie dopiero w 2016 roku.
Spodziewamy sie, ze w przysztym roku kolejnym czynnikiem wspierajgcym wyniki Compu bedzie rozwdj
Zintegrowanej Platformy Sprzedazy ustug, ktdrej pilotaz powinien ruszy¢ jeszcze w 4Q’15.

W catym 2015 roku prognozujemy wzrost przychodéw Compu do poziomu 630,2 min PLN, co oznacza poprawe o
8,3% relacji r/r. W przypadku wyniku EBITDA zaktadamy odczyt na poziomie 64,0 min PLN (-2,6%), a wynik netto z
racji pozytywnej kontrybucji PayTela powinien lepszy o (+13,4% r/r) i wynie$¢ 29,9 min PLN. W nieco dalszej
perspektywie znaczenie moga mie¢ duze fiskalizacje w innych krajach europejskich, ktére powinny by¢ skutkiem
walki z deficytami finanséw publicznych oraz checig poprawy $ciggalnosci podatkéw. Przyktadem takiego rynku
jest Grecja, gdzie Comp sprzedaje juz swoje kasy fiskalne, a tamtejszy rzad zobowigzat sie do naprawy finanséw
publicznych. W 2016 réwniez jest szansa na fiskalizacje w Turcji, gdzie obecnie trwajg dopiero rozmowy nad
mozliwym ksztattem tego procesu.

W nastepnych okresach oprécz kolejnych rynkéw eksportowych spétka poktada duze nadzieje w nowej platformie
do sprzedazy ustug. Jest to projekt bardzo intensywnie rozwijany w ostatnich latach. W pazdzierniku powinien
ruszy¢ pilotaz tego projektu, a w 1H’16 zaplanowano uruchomienie nowej ustugi na 10 tys. urzadzen
produkowanych przez Comp. Oczekujemy, ze pierwsze efekty wynikajace z wdrozenia nowego produktu powinny
by¢ widoczne juz w 2016 roku. Z racji tego, ze nowa ustuga bedzie opierata sig¢ na istniejacych juz urzadzeniach
dziatajacych pod markami ,Novitus” i ,Elzab” oraz na software wtasnym Compu, udana komercjalizacja moze
mied istotne przetozenia na przyszte wyniki.

Wyceny Compu dokonalismy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i
wycene porownawczy. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2015 -2017 data cene jedne;j
akcji na poziomie 75,0 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 56,6 PLN. Dla wyceny
metodg DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena koricowa wynosi 69,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 70% 75,0
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 30% 56,6
Wycena sp6tki [PLN] 69,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF
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Wyceny metodg DCF dokonali§my prognozujac w horyzoncie 10 — letnim wolne przeptywy pieniezne (free
cash flows) i dyskontujgc je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Jako stope wolng od ryzyka
przyjelismy rentownos¢ 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

W 2015 roku spodziewamy sie zblizonych wynikéw do tych osiggnietych w roku 2014,
co powinno miec zwigzek z wyraznie lepszym wynikiem segmentu IT. Jednak z uwagi na
nizszg rentownos$¢ tego biznesu w poréwnaniu do segmentu Retail, zaktadamy ptaski
wynik EBIDTA r/r mimo wyraznie wyzszych przychodéw na poziomie skonsolidowanym.

W latach 2016-2019 spodziewamy sie systematycznej poprawy dynamiki wzrostu
przychoddéw, co powinno by¢ skutkiem uruchomienia Zintegrowanej Platformy
Sprzedazy Ustug. W zwigzku z rozwojem nowego produktu zaktadamy coraz wiekszy
udziat segmentu Retail w biznesie spoétki, dlatego w dtugim terminie zaktadamy
utrzymanie marzy brutto na poziomie powyzej 30%.

W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

Poziomy zapasow oraz zobowigzan i nalezno$¢ handlowych zostaty obliczone na
podstawie historycznych wskaZznikow obrotowosci.

Efektywna stope podatkowg zaktadamy na poziomie 19%.

Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1%.

Do obliczen przyjelismy 5,9 min akcji.

Wyceny dokonano na dzien 25 wrzesnia 2015.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na

poziomie 75,0 PLN.
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Model DCF
2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 630,2 641,7 655,6 684,2 699,0 714,2 729,8 745,8 762,2 779,0
EBIT[mIn PLN] 46,0 52,5 54,1 60,3 66,7 67,1 66,6 68,1 69,6 71,2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 8,7 10,0 10,3 11,5 12,7 12,7 12,7 12,9 13,2 13,5
NOPLAT[mIn PLN] 37,2 42,5 43,8 48,8 54,0 54,3 54,0 55,2 56,4 57,6
Amortyzacja [min PLN] 18,0 20,8 22,6 23,9 25,2 25,7 26,3 26,8 27,4 28,0
CAPEX [mlin PLN] 25,9 35,3 29,5 30,8 28,0 28,6 29,2 29,8 30,5 31,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -10,3 -11,5 -3,3 -6,8 -3,5 -3,6 -3,7 -3,8 -3,9 -4,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 19,0 16,5 33,6 35,2 47,8 47,9 47,4 48,4 49,4 50,5
DFCF [mIn PLN] 18,6 15,0 28,2 27,4 34,3 31,8 28,9 27,2 25,5 23,9
Suma DFCF [min PLN] 260,8
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 782,1
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 339,4 Wzrost w okresie rezydualnym 2,0%
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 600,2
Dtug netto [mln PLN] 138,6
Akcje wtasne [min PLN] 52,8
Dtug netto pomniejszony o akcje wiasne [min PLN] 85,8
Dywidenda [mIn PLN] 5,4
Wartos¢ kapitatu akcyjnego [min PLN] 509,0
Udziaty mniejszosci [min PLN] 65,0
Skorygowana wartos¢ kapitatu akcyjnego [min PLN] 444,0
liczba akcji [min szt.] 59
Wartos¢ na akcje [PLN] 75,0
Przychody zmiana r/r 8,3% 1,8% 2,2% 4,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
EBIT zmiana r/r -6,2% 14,2% 3,0% 11,5% 10,6% 0,6% -0,7% 2,2% 2,2% 2,2%
FCF zmiana r/r -43,3%  -13,0%  103,2% 4,8% 35,7% 0,3% -1,1% 2,1% 2,1% 2,2%
Marza EBITDA 10,2% 11,4% 11,7% 12,3% 13,1% 13,0% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Marza EBIT 7,3% 8,2% 8,2% 8,8% 9,5% 9,4% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Marza NOPLAT 5,9% 6,6% 6,7% 71% 7,7% 7,6% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
CAPEX / Przychody 4,1% 5,5% 4,5% 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
CAPEX / Amortyzacja 1438% 169,8% 130,6% 128,8% 110,9% 111,0% 111,1% 111,2% 111,2% 111,3%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 1,8% 0,5% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 21,4% 99,4% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 74,6% 75,5% 78,0% 80,6% 83,2% 85,7% 90,0% 94,4% 98,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 25,4% 24,5% 22,0% 19,4% 16,8% 14,3% 10,0% 5,6% 1,2% 0,0%
WACC 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bdD
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Wozrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
!
E 0,7 61,5 66,4 72,3 79,8 89,7 103,1 122,5 153,0 207,8
E 0,8 57,1 61,3 66,5 72,9 81,2 92,2 107,6 130,7 169,2
!
E 0,9 53,1 56,8 61,3 66,8 73,8 82,9 95,4 113,4 141,6
Beta i 1 49,5 52,7 56,6 61,4 67,4 75,0 85,2 99,5 121,0
E 1,1 46,1 49,0 52,4 56,6 61,7 68,2 76,7 88,2 104,9
i 1,2 43,1 45,6 48,6 52,3 56,7 62,2 69,3 78,8 92,1
E 1,3 40,2 42,5 45,2 48,3 52,2 56,9 63,0 70,8 81,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L % o w % w o %
E 3% 66,4 72,0 78,9 87,8 99,6 116,3 141,2 182,7 265,8
\
E 4% 57,1 61,3 66,5 72,9 81,2 92,2 107,6 130,7 169,2
i 5% 49,5 52,7 56,6 61,4 67,4 75,0 85,2 99,5 121,0
Premia za ryzyko E 6% 43,1 45,6 48,6 52,3 56,7 62,2 69,3 78,8 92,1
é 7% 37,6 39,6 42,0 44,8 48,2 52,3 57,4 64,0 72,8
E 8% 32,9 34,5 36,4 38,6 41,2 44,4 48,2 53,0 59,1
!
E 9% 28,8 30,2 31,7 33,4 35,5 37,9 40,8 44,4 48,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
L 07 08 00 :r 1 213 1a 15
E 3% 148,1 136,0 132,5 116,3 108,1 106,9 94,2 88,3 82,9
i 4% 122,3 110,7 101,4 92,2 84,7 78,7 72,2 66,9 62,2
E 5% 103,1 92,2 83,5 75,0 68,2 62,7 56,9 52,3 48,1
I
Premia za ryzyko E 6% 88,3 78,0 69,9 62,2 56,0 51,0 45,8 41,6 37,9
E 7% 76,5 66,9 59,3 52,3 46,6 42,0 37,3 33,6 30,2
i
E 8% 66,9 58,0 50,9 44,4 39,1 34,8 30,7 27,2 24,2
E 9% 59,0 50,6 43,9 37,9 33,1 29,1 25,3 22,1 19,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2015 -2017 dla wybranych spétek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty krajowe oraz zagraniczne, ktére réwniez
oferujg rozwigzania wspierajgce handel detaliczny. Analize oparliSmy o wskazniki P/E i EV/EBITDA. Dla
kazdego wskaznika przyjelismy wage 33%. W przypadku wszystkich wskaznikéw przyjelismy 33% wage
poszczegdlnych lat. Wycena metodg poréwnawczg sugeruje cene jednej akcji na poziomie 56,6 PLN

Na GPW nie jest notowany zaden podmiot, ktérego charakter dziatalnosci bytby bardzo zblizony do Compu,
gdyz za wiekszos¢ przychodow spotki odpowiada produkcja i sprzedaz urzgdzen wspierajacych handel
detaliczny, ktéra stanowi ponad potowe przychodow spétki i zdecydowang wiekszos¢ wyniku operacyjnego.
Dziatalno$¢ zblizong do dziatalnosci Compu prowadza natomiast podmioty zagraniczne, ktore dziatajg
globalnie, jednak w wiekszym stopniu koncentruja sie rozwigzaniach dla duzych sieci detalicznych (systemy
POS). Udziat tych spdtek w segmencie kas fiskalnych dla matych przedsiebiorcow w dalszym ciggu pozostaje
niewielki.

Wycena poréwnawcza

| P/E : EV/EBITDA |
i i i
' 2015P 2016P 2017P | 2015P 2016P 2017P !
Asseco Poland V13,2 12,7 120 | 44 4,1 3,8 :\
Comarch 1129 10,3 99 ! 65 5,1 45
Qumak L83 16,1 1,1 1+ 56 7,5 62 Mnozniki
! ! ! > podmiotow
Sygnity L1137 30,0 257 ' 48 55 5,6 ' krajowych
Wasko ' 96 14,8 132 | 44 4,7 43 !
| | | )
Mediana podmioty krajowe ' 12,9 16,1 11,1 ' 5,6 55 5,6 '
| | |
CASIO L17,9 15,7 144 1 99 85 75
IBM 93 9,4 89 ' 76 7,4 68 ! .
H H H Mnozniki
NCR '101 9,1 75 ' 80 6,4 - ' podmiotow
! ! ! zagranicznych
NEC vo180 11,8 106 165 6,2 61
Wincor Nixdorf ' 1577 19,1 120 | 133 8,4 61 |
Mediana podmioty zagraniczne P11 10,6 97 1 18 6,9 68
Mediana (podmioty krajowe + zagraniczne) H 13,1 13,8 11,5 H 6,5 6,3 6,1 H
: : :
. . .
Comp bo118 10,5 104 ' 78 6,8 63 !
Premia/dyskonto do mediany L -9,6% -23,6% 95% 1 21,0% 9,0% 44%
| | |
Premia dyskonto do podmiotéw krajowych E -8,5% -34,6% -5.7% E 39,3% 23,7% 14,0% E
Premia dyskonto do podmiotéw zagranicznych | -2,1% -1,2% 6,9% \ 0,1% -0,5% -6,3% |
: : :
Wycena wg wskaznika | 60,8 72,0 60,8 | 403 48,0 51,5 .
| | |
Waga roku t33% 33% 33% ! 33% 33% 33% !
Wycena wg wskaznikow | 64,5 | 46,6 |
. . .

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena 1 akcji [PLN] 55,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spétki
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Zachowanie kursu Compu na tle WIG i WIG INFORMATYKA

130%

120%

110%

100%

90%

80%

70% r r r r r r r r r r

< < < < < < wn n wn n wn

3 3 3 g 3 3 3 b 3 b b

z 5 5 3 ¢ 2 z 5 5 =3 ¢

o E £ = E @ £ £ = H
Comp wiG WIG INFO

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Compu na tle podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI COMPU ZA 2Q’15

W ostatnich kwartatach Comp prezentowat bardzo dobre wyniki, co byto zwigzane zaréwno z fiskalizacjg na
Wegrzech jak i z objeciem obowigzkiem posiadania kas fiskalnych nowych grup podatnikéw w Polsce. Te
czynniki miaty odzwierciedlenie w wynikach spoétki jeszcze w 1Q’15. W 2Q’15 natomiast segment Retail
opierat sie gtdwnie na popycie odtworzeniowym i jego EBIDTA skurczyta sie o ponad potowe w relacji r/r.
Zwracamy uwage na zdecydowang poprawe wynikow w segmencie IT, w ktérym spdtce udato sie wyraznie
poprawi¢ obroty, co miato zwigzek z licznymi przesunieciami w realizacji kontraktéw. Przychody segmentu
wzrosty w 2Q’15 0 77,2% r/r, a wynik EBITDA, ktéry w 2Q’14 byt ujemny wynidst 7,5 min PLN.

Wyrazna poprawa w segmencie IT przetozyta sie na wzrost przychoddéw catej grupy w 2Q’15 do poziomu
161,1 min PLN (+6,7%). Jednak z racji wyraznie stabszych marz jakie osigga segment IT w poréwnaniu do

segmentu Retail wynik EBTDA skurczyt sie o0 24,4% i wynidst 13,6 min PLN.

Skonsolidowane wyniki Compu za 1Q’15

2Q'14 2Q'15 zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 151,0 161,1 6,7% 537,5 602,2 12,0%
Koszt wtasny sprzedazy 101,4 120,6 18,9% 373,6 422,0 12,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 49,6 40,5 -18,3% 163,8 180,3 10,0%
EBITDA 18,0 13,6 -24,4% 62,8 62,7 -0,3%
EBIT 13,6 9,2 -32,3% 46,9 45,6 -2,6%
Wynik brutto 11,9 7,7 -35,2% 41,4 35,5 -14,3%
Wynik netto 10,3 8,1 -21,2% 33,4 24,0 -27,9%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 94 76 19,1% 32,0 20,1 -37,4%
Marza brutto 32,9% 25,2% 30,5% 29,9%
Marza EBITDA 11,9% 8,5% 11,7% 10,4%
Marza EBIT 9,0% 5,7% 8,7% 7,6%
Marza netto 6,8% 5,0% 7,7% 5,9%
Segment Retail 2Q'14 2Q'15  zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15 zmianar/r
Przychody 98,4 66,3 -32,6% 306,5 330,8 7,9%
EBITDA 22,5 10,0 -55,7% 60,1 66,8 11,1%
EEI 20,1 7,6 62,2% 51,2 57,8 12,9%
Marza EBITDA 22,9% 15,1% 19,6% 20,2%
Marza EBIT 20,4% 11,4% 16,7% 17,5%
Segment IT 2Q14 2Q'15  zmianar/r 3Q'13-2Q'14  3Q'14-2Q'15  zmianar/r
Przychody 55,3 97,9 77,2% 2424 293,0 20,9%
EBITDA -1,0 7,5 - 15,4 12,3 -20,6%
EBIT 3,0 55 - 9,4 4,4 -53,7%
Marza EBITDA 1,8% 7,7% 6,4% 4,2%
Marza EBIT -5,4% 5,6% 3,9% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wyniki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki segmentu Retail w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki segmentu IT w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Skonsolidowane wyniki Compu [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd®

3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody ze sprzedazy 105,0 155,3 126,2 151,0 135,3 169,4 136,5 161,1 390,8 523,3 581,8
Koszt wtasny sprzedazy 68,8 117,5 86,0 101,4 95,1 114,8 91,5 120,6 270,9 361,8 397,3
Zysk brutto ze sprzedazy 36,3 37,8 40,2 49,6 40,2 54,6 45,0 40,5 119,9 161,5 184,6
EBITDA 10,0 16,6 18,2 18,0 12,4 17,0 19,6 13,6 13,9 64,1 65,7
EBIT 6,5 12,6 14,2 13,6 8,1 13,1 15,2 9,2 0,4 49,4 49,0
Wynik brutto 55 11,5 12,6 11,9 6,2 9,2 12,4 7,7 5,5 46,5 39,9
Wynik netto 2,5 12,0 8,6 10,3 46 2,9 8,4 8,1 -10,9 34,1 26,4
Marza brutto 34,5% 24,3% 31,8% 32,9% 29,7% 32,2% 32,9% 25,2% 30,7% 30,9% 31,7%
Marza EBITDA 9,5% 10,7% 14,4% 11,9% 9,2% 10,0% 14,4% 8,5% 3,6% 12,2% 11,3%
Marza EBIT 6,2% 8,1% 11,3% 9,0% 6,0% 77%  112%  57% 0,1% 9,4% 8,4%
Marza netto 2,4% 7,7% 6,8% 6,8% 3,4% 1,7% 6,2% 5,0% 2,8%  65% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki w rozbiciu na segmenty
Retail 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 56,2 60,8 65,7 81,6 98,4 84,5 89,7 90,2 66,3 163,5 276,5 354,2
EBITDA 7,9 12,6 6,6 18,3 22,5 14,3 20,1 22,4 10,0 26,9 56,3 75,3
EBIT 59 10,4 4,6 16,1 20,1 12,1 18,0 20,0 7,6 19,8 48,0 66,3
Marza EBITDA 14,0% 20,8% 10,1% 22,4% 22,9% 17,0% 22,4% 24,8% 15,1% 16,5% 20,4% 21,3%
Marza EBIT 10,5% 17,0% 7,0% 19,8% 20,4% 14,4% 20,1% 22,2% 11,4% 12,1% 17,4% 18,7%
IT 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 62,9 43,9 95,6 47,6 55,3 58,2 88,6 48,3 97,9 231,7 256,1 249,7
EBITDA 3,7 13 11,8 33 -1,0 2,8 0,4 15 7,5 13,9 19,9 55
EBIT 2,1 -0,2 11,0 16 -3,0 0,8 -1,5 -0,5 55 -13,7 14,6 -2,0
Marza EBITDA 5,8% 2,9% 12,4% 7,0% -1,8% 4,9% 0,4% 3,2% 7,7% 6,0% 7,8% 2,2%
Marza EBIT 3,4% -0,5% 11,5% 3,4% -5,4% 1,4% -1,7% -0,9% 5,6% -5,9% 57% -0,8%
Pozostate 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody -1,6 0,3 -6,0 -3,0 -2,7 -7,4 -8,9 -2,0 -3,2 -4,5 -9,2 -22,0
EBIT -2,7 -3,6 -3,0 -3,5 -3,5 -4,8 -3,4 -4,3 -3,9 -5,8 -13,1 -15,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Poréwnanie wyniku EBITDA i przeptyw6w operacyjnych w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Geograficzna struktura sprzedazy w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PERSPEKTYWY NA 3Q’15 | KOLEJNE OKRESY

Prognozujemy, ze 3Q’15 moze by¢ nieco stabszy na poziomie wyniku EBITDA wzgledem 3Q’14. Zaktadamy
przychody na poziomie 136,9 min PLN, co oznacza wzrost o 1,2% r/r, a EBITDA i zysk netto na poziomie
odpowiednio 11,2 min PLN i 3,4 mIn PLN. Moze to wynika¢ ze stabszych rezultatéw osiggnietych przez
segment Retail, spowodowanymi brakiem wiekszych fiskalizacji zaréwno w Polsce jak i zagranica.
Oczekujemy, ze podobnie jak w 2Q’15 segment IT powinien pozytywnie kontrybuowaé do wyniku spétki,
jednak rentownos¢ tego segmentu jest wyraznie nizsza niz segmentu Retail, dlatego pomimo zaktadanego
wzrostu przychodéw w relacji r/r prognozujemy spadek wyniku EBITDA o 9,9% r/r. Podobnej tendencji
oczekujemy w catym 2015 roku, przychody powinny wzrosng¢ o 8,3% do 630,2 mIn PLN, a wynik EBITDA,
prognozujemy na poziomie 64,0 min PLN, czyli zblizonym do tego z 2014 roku. Wyrainej poprawy
oczekujemy natomiast w przypadku wyniku netto, co wigze sie ze spodziewang dodatnig kontrybucjg
PayTela do skonsolidowanych wynikéw, gdzie w zesztym roku zawigzano rezerwe w wysokosci 2,2 min PLN
z tytutu sporu z Urzedem Skarbowym. Czynnikiem, ktéry moze wptynaé na zrewidowanie w gére naszych
prognoz dla skonsolidowanych wynikdbw Compu za 2015 rok, moze by¢ przeprowadzenie fiskalizacji na
Wegrzech jeszcze w 4Q’15.

W kolejnych latach gtéwnym Zrédtem poprawy wynikéw Compu oprécz sprzedazy kas fiskalnych do innych
krajéw moze by¢ rozwdj Zintegrowanej Platformy Sprzedazy Ustug. Na 2H’15 jest zaplanowana budowa
sieci sprzedazy opartej na urzadzeniach podpietych do nowej platformy, ktéra powinna by¢ uruchomiona
do konica 2015. Zarzad spétki spodziewa sie, ze przychody ze sprzedazy nowej platformy powinny by¢
widoczne w wynikach juz od przysztego roku. Zrédtem przychodéw Compu maja by¢ optaty za instalowanie
aplikacji do sprzedazy ustug oraz prowizje ze sprzedazy tych ustug za posrednictwem oprogramowania
produkowanego przez spétke. Potencjat tego rynku jest szacowany na okoto 0,5 min punktéw handlowych
wyposazonych w urzagdzenia Compu. Do korica 2015 majg by¢ gotowe takie ustugi jak: sprzedaz
mikropozyczek, polis ubezpieczeniowych, czy ptatnosci rachunkéw. Zaktadamy, ze uruchomienie ZPSU
jeszcze w 2015 roku, moze w 2016 skutkowa¢ dodatkowymi 6 miIn PLN do wyniku operacyjnego przy
zatozeniu utrzymania tempa rozwoju sieci na poziomie 5 tys. punktow na kwartat. W zestawieniu z
zapowiedziami zarzadu spétki odnosnie ZPSU nasze zatozenia wydajg sie ostrozne i w przypadku udanej i
szybkiej komercjalizacji mogg byc¢ jeszcze podniesione.

Prognoza dla segmentu IT

Spodziewamy sie bardzo udanego 2015 roku dla segmentu IT, co powinno by¢ skutkiem bardzo dobrego
portfela zamdwien zaprezentowanego przez spoétke. Rekordowy backlog, ktéry na koniec sierpnia wynosit
255 min PLN, okazat sie o ponad 30% wyzszy w stosunku do roku ubiegtego. Najwiekszym kontraktem jest
umowa na budowe Platformy Biomedycznej IP-Biomed we Wroctawiu, ktéry realizowany jest w konsorcjum
z Orange Polska. Wartos¢ kontraktu wynosi 100,7 min PLN z czego na Comp przypada okoto 20% — 30%.
Spétka buduje réwniez system firewall dla Instytutu Chemii Bioorganicznej PAN za 29,4 min PLN oraz
dostarcza sprzet dla Matopolskiej Sieci Szerokopasmowej za 18 min PLN.
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W zwigzku z wyrazng sezonowoscig obserwowang w sektorze ustug informatycznych uwazamy, ze poprawa
w tym obszarze bedzie najlepiej widoczna dopiero w 4Q’15. Dlatego spodziewamy sie, ze 3Q'15 moze by¢
stabszy wynikowo w relacji g/q, ale i tak powinien przynies¢ poprawe wzgledem 3Q’14. Prognozujemy
wzrost przychodéw o (15% r/r) do 66,9 min PLN, a wyniku EBITDA do 3,4 min PLN (+21,1% r/r). W catym
2015 roku zaktadamy przychody i wynik EBITDA na poziomie odpowiednio 328,4 ml PLN (+31,5% r/r) i 22,8
mln PLN czyli trzykrotnie wiecej niz w 2014 roku.

Prognoza dla segmentu Retail

W 3Q’15 nie ma miejsca zadna wiekszej fiskalizacja na tych rynkach, na ktérych obecny jest Comp, co moze
skutkowaé stabszymi wynikami w poréwnaniu z 3Q’14. Dlatego w ujeciu r/r prognozujemy spadek
przychoddw i wyniku EBITDA do poziomdw odpowiednio 73,5 min PLN i 11,3 min PLN. W catym 2015 roku
réwniez oczekujemy stabszych odczytéw, co powinno skutkowa¢ spadkiem przychodéw do 315,9 min PLN,
a wyniku EBITDA do 56,6 min PLN.

Czynnikiem, ktéry moze wptyng¢ na podniesienie naszych zatozen dla wynikéw segmentu Retail w 2015
roku moze by¢ drugi etap fiskalizacji na Wegrzech, pierwotnie planowany na 4Q’15. Potencjat tego etapu
jest szacowany na okoto 50 — 90 tys. urzagdzen, co przy 40% udziatu w rynku sugerowatoby sprzedaz na
poziomie 20 — 40 tys. urzadzen. Gdyby wspomniana fiskalizacja doszta do skutku to potgczeniu z popytem
odtworzeniowym i objeciem obowigzkiem posiadania kas przez nowe grupy podatnikéw w Polsce Comp
mégtby liczyé na sprzedaz okoto 150 tys. urzadzen w catym 2015 roku, czyli na zblizonym poziomie jak w
2014 roku. Jednak z racji ciggle odktadanych decyzji w tym zakresie oraz obecnych probleméw Wegier z
uchodzcami, istnieje ryzyko przeprowadzenia tej fiskalizacji dopiero w 2016 roku.

Oczekujemy, ze w zwigzku z rosngcymi problemami finanséw publicznych w krajach europejskich, rzady
beda podejmowaty dziatania zmierzajgce do poprawy sciggalnosci naleznosci podatkowych. Zaktadamy, ze
obecne otoczenie rynkowe powinno by¢ szansg dla Compu do poprawy wynikéw w kolejnych latach. Dzieki
udanemu wejsciu na rynek wegierski i zdobytych tam referencji spotka moze chcie¢ zaistnie¢ na innych
rynkach europejskich, co wedtug naszych zatozen powinno przetozy¢ sie na wyniki juz w 2016 roku. Podczas
konferencji wynikowej, zarzad przedstawit zatozenia, wg ktérych w przypadku przeprowadzenia fiskalizacji
w duzym kraju europejskim dodatkowy popyt na urzadzenia fiskalne jest szacowany na okoto 1,5 — 2 min
szt.

Prognozy wynikéw [min PLN]

2Q'14  3Q'14 4Q14  1Q15  2Q'15  3Q'15P  4Q'15P 2014  2015P  2016P  2017P
Przychody ze sprzedazy 151,0 1353 1694 1365 161,1 136,9 195,7 581,8 6302  641,7 6556
Retail 81,6 98,4 84,5 90,2 90,2 66,3 735 3547 3139 3531 3648
T 553 582 83,7 483 97,9 66,9 1153 2498 3284 3038 3068
Zysk brutto ze sprzedazy 49,6 40,2 54,6 45,0 40,5 37,0 60,8 1846 1832 1951 1746
EBITDA 18,0 12,4 17,0 19,6 13,6 11,2 19,6 65,7 64,0 733 76,6
Retail 225 14,3 20,1 224 10,0 11,3 128 753 56,5 69,5 733
T -1,0 2,8 03 15 75 34 10,2 54 22,7 19,0 19,3
EBIT 13,6 8,1 13,1 15,2 9,2 6,7 14,9 49,0 46,0 52,5 54,1
Retail 20,1 12,1 180 200 76 88 10,3 66,3 46,8 57,7 59,8
T 3,0 08 1,5 05 55 1,3 81 20 14,5 10,0 10,3
Wynik brutto 11,9 6.2 9,2 12,4 7,7 41 12,4 39,9 36,6 42,0 441
Wynik netto 10,3 4,6 2,9 8,4 8,1 34 10,1 26,4 29,9 34,0 34,9
Marza brutto 32,9%  29,7%  322%  32,9%  252% 27,0% 31,1% 31,7%  29,1%  30,4%  26,6%
Marza EBITDA 11,9%  92%  10,0%  14,4% 8,5% 8,2% 10,0% 11,3%  102%  11,4%  11,7%
Retail 276%  146%  238%  248%  11,1% 17,0% 17,5% 21,2%  180%  197%  201%
T -1,8% 4,9% 0,3% 3,2% 7,7% 51% 8,9% 2,2% 6,9% 6,3% 6,3%
Marza EBIT 9,0% 6,0% 7,7%  11,2% 5,7% 4,9% 7,6% 8,4% 7,3% 8,2% 8,2%
Retail 246%  123%  213%  222% 84% 13,3% 14,1% 187%  149%  163%  164%
I -5,4% 1,4% 17%  -09% 5,6% 2,0% 7,0% -0,8% 4,4% 3,3% 3,4%
Marza netto 6,8% 3,4% 1,7% 6,2% 5,0% 2,5% 5,1% 4,5% 4,8% 5,3% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
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OPIS RYZYK

e Ryzyko zmian prawnych. Popyt na gtéwny produkt spotki czyli kasy fiskalne jest Scisle uzalezniony od
zmian w przepisach podatkowych krajéw, do ktérych Comp dostarcza swoje produkty, przez co wyniki
osiggane przez spotke w réznych okresach mogg sie od siebie wyraznie réznic.

e Ryzyko polityczne. Biezgca sytuacja geopolityczna moze istotnie wptywaé na kierunki i tempo zmian
legislacyjnych w krajach, gdzie spétka prowadzi swojg dziatalnosé. Zwracamy tutaj uwage na Wegry, w
ktorych ze wzgledu na problem uchodzcéw istnieje ryzyko przesuniecia w czasie prac nad kolejnym
etapem fiskalizacji, co skutkowatoby przeprowadzeniem jej dopiero w 2016 roku, zamiast tak jak
oczekiwano wczesniej w 4Q’15.

e  Rosnaca presja ptacowa w sektorze IT. Presja na ptace powoduje ciggte zwiekszanie sie kosztow
wynagrodzen w spétkach z branzy IT, co moze negatywnie odbijac sie na marzach realizowanych przez
spotke. Ponadto na tym rynku w zwigzku z deficytem wykwalifikowanej kadry wystepuje wysoka
konkurencja miedzy firmami o pracownikéw, co stwarza ryzyko niepozyskania wystarczajacej liczby
pracownikéw potrzebnych do realizacji kontraktéw.

e Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Produkty oferowane przez spétke oparte sg o doswiadczenie i
know-how pracownikéw. W zwigzku z duzym popytem na pracownikéw w branzy IT istnieje ryzyko
odejscia kluczowej kadry i obnizenie konkurencyjnosci grupy Comp na rynku.

e Niedobdér wykwalifikowanej kadry na rynku pracy. Spétka prowadzi bardzo elastyczng polityke
zatrudnienia dzieki, ktérej jest w stanie dostosowywac swoje moce produkcyjne do biezgcych potrzeb.
Wiekszos¢ procesu produkcyjnego miesci sie wewnatrz struktur grupy kapitatowej, co powoduje duze
zapotrzebowanie na wykwalifikowanych specjalistow. W przypadku pozyskania bardzo duzych
zaméwien spotka moze mie¢ problemy z pozyskaniem w krétkim czasie wystarczajacej liczby
pracownikéw, co stwarza ryzyko niepetnego wykorzystania mozliwosci jakie moga ptynac z fiskalizacji w
duzych krajach Europy.

e  Ryzyko walutowe. Comp dostarcza swoje rozwigzania poza granice kraju, jak réwniez planuje dalszy
rozwdj na rynkach zagraniczny, wiec jest przez to narazony na negatywny wptyw kursu walut.

e Ryzyko poniesienia kar. Niewtasciwe dziatanie systemdéw informatycznych stosowanych przez spétke
moze skutkowac koniecznoscig zaptaty kar badz gwarancji.

. Spor z Urzedem Skarbowym. PayTel bedacy spotka zalezng Comp otrzymat decyzje od Naczelnika
Drugiego Urzedu Skarbowego w Warszawie w sprawie zalegtego podatku VAT wraz z odsetkami w
wysokosci 2,2 min PLN. Kwota zostata ujeta w sprawozdaniu finansowym Compu za 2014 rok obcigzajac
wynik z dziatalnosci zaniechanej. Spétka nie zgadza sie z decyzjg i bedzie dochodzi¢ swoich racji drogg
sgdowg, jednak patrzac na dotychczasowe orzecznictwo w podobnych sprawach istnieje bardzo
wysokie prawdopodobienstwo zaptacenia kary.

. Podaz akcji w wyniku rozliczenia zakupu JNJ Poland. Jedng z form ptatnosci za nabyte udziaty w JNJ
Poland s3g akcje Compu wycenione na 74,63 PLN. Ostateczny wybor formy ptatnosci o nalezy do Dica
Holdings, od ktérej Comp nabyt wudziaty w INJ Poland. Obecnie spdétce pozostato
ok. 36,9 min zobowigzan z tego tytutu.

e  Zintegrowana Platforma Sprzedazy Ustug. Nad tym projektem Comp pracuje juz od dtuzszego czasu i w
zwigzku z nim ponidst znaczne naktady inwestycyjne. Zgodnie ze strategia spétki nowa platforma ma
zosta¢ kluczowq linig biznesowa, jednak topier ztozonosci tego przedsiewziecia stwarza ryzyko
opdinien jego przy realizacji, co moze skutkowadé stabszymi wynikami od pierwotnych zatozen. Ponadto
projekt jest na tak wczesnym etapie rozwoju, ze prognozy wynikow jakie Comp moze osiggnac dzieki
niemu sg obarczone wysokim btedem.

COMP | 14
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INFORMACJE O SPOLCE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Comp jest firmg informatyczng dziatajagca w obszarze bezpieczenstwa IT i bezpieczenstwa sieciowego
(segment IT) oraz rozwigzan dedykowanych dla rynku handlu iustug (segment Retail). Od momentu
przejecia kontroli nad Novitusem i Elzabem spétka koncentruje sie na rozwoju w segmencie Retail, ktory
odpowiada za wiekszos¢ przychoddw. Znaczng czesc sprzedazy w segmencie Retail stanowig kasy fiskalne
sprzedawane pod markami ,Novitus” i ,Elzab”, obie te marki stanowig okoto potowe polskiego rynku

nowych kas fiskalnych.

Historyczne wyniki Compu w ujeciu rocznym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura akcjonariatu na koniec 2Q’15
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Liczba akcji % akcji Liczba gtoséw na WZ % glosow

Comp S.A. 977,6 16,5% 0,0 0,0%

MetLife OFE 877,8 14,8% 877,8 17,8%
Jacek Papaj 817,8 13,8% 817,8 16,6%
Aviva OFE 579,2 9,8% 579,2 11,7%
AEGON OFE 571,9 9,7% 5719 11,6%
ING OFE 500,0 8,5% 500,0 10,1%
Pozostali 1517,0 26,9% 1517,0 32,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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AKCJE WLACENE COMP

Comp wraz ze spotka zalezng Comp Centrum Innowacji jest w posiadaniu 977,6 tys. szt. akcji wtasnych
dajacych 16,5% udziatéw w kapitale zaktadowym. Za taki stan rzeczy odpowiadajg zaréwno programy skupu
akcji oraz fuzja z Novitusem, ktéry w momencie potgczenia z Compem w 2011 roku posiadat ponad 8%
udziatow w jego kapitale zaktadowym. Pierwszy program skupu akcji zostat uchwalony na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w 2009 roku i upowaznito zarzad do nabycia 569,7 tys. szt. akcji do korica 2010
roku, spétce udato sie naby¢ 332,3 tys. szt. akcji po cenie 70 PLN za szt. W wyniku wspomnianej juz fuzji
Comp do korica 2011 roku zwiekszyt ilos¢ akcji wiasnych do 714,1 tys. szt., co dawato 12,07% udziatéw w
kapitale zaktadowym. W 2013 roku spdtka nabyta kolejne 149 tys. szt. akcji po Sredniej cenie 67 PLN za szt.
WZA z 30 czerwca 2014 roku upowaznito zarzad do nabycia 1,2 min szt. akcji do konca 2017 roku, na dzien
30 czerwca 2015 Comp posiadat 977,6 tys. szt. akcji wtasnych, a 2 wrzesnia ztozyt oferte zakupu 158,6 tys.
szt. po 64,3PLN stanowigcych 2,68% udziatéw w kapitale zaktadowym. Celem nabywania akcji jest
finansowanie ewentualnych przejec¢ za pomoca akcji wtasnych.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ COMP

Struktura Grupy Kapitatowej Comp na koniec 1Q’15

Enigma 86 temy Ochrony
Informacji ) )
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875
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Ims oft
5%
Hallandale
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PayTel
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Zrédto: spétka
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Enigma Systemy Ochrony Informacji

Przedmiotem dziatalnosci Enigma Systemy Ochrony Informacji jest projektowanie i produkcja
specjalistycznych urzadzen elektronicznych i kryptograficznych, ponadto ESOI oferuje ustugi doradcze,
wdrozeniowe i analityczne z zakresu ochrony informacji. Rozwigzania oferowane przez spétke posiadaja
certyfikacje wyspecjalizowanych komaérek stuzb ochrony panstwa.

Wyniki Enigma Systemy Ochrony Informacji [min PLN]

3Q'12  4Q'12  1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14  1Q'15  2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 0,9 58 37 7,2 54 166 53 4,0 80 142 1,9 28,3 14,9 329 315
EBIT 33 1,1 0,1 0,6 1,0 41 0,1 038 0,9 59 2,6 35 1,3 58 6,1
Zysk netto 3,7 08 0,0 0,5 1,0 4,2 0,0 1,3 0,5 49 2,7 3,0 23 5,7 41
Marza EBIT 364,9% 18,4% 2,0% 8,0% 186% 24,7% 1,9% -197% 11,1% 41,4% -131,7% 12,2% -89% 17,5% 19,3%
Marza netto -4043% 13,4% 0,1%  64% 188% 254% 02% -32,5% 6,0% 34,4% -140,7% 10,7% -155% 17,4% 13,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Elzab

Elzab jest producentem urzadzen i systemdw wspomagania sprzedazy detalicznej. Spotka specjalizuje sie w
projektowaniu i produkcji szerokiej gamy urzadzen i systemdw kasowych, peryferii i akcesoridw stuzgcych
do rejestracji i zarzadzania sprzedazg, takich jak: wagi elektroniczne, sprawdzarki cen, drukarki etykiet,
szuflady kasowe, modemy kasowe i multipleksery.

Micra Metripond
Podmiot prowadzi sprzedaz urzadzen fiskalnych produkowanych przez Elzab i Comp, gtdwnie na rynku
wegierskim.

Elzab Soft
Spétka swiadczy ustugi informatyczne oraz dostarcza oprogramowanie do kas fiskalnych produkowanych
przez Elzab. Dziatalnos$¢ Elzab Soft obejmuje réwniez produkcje urzadzen dla gitarzystow pod markg GLAB.

Comp Centrum Innowacji

Comp Centrum Innowacji zarzadza innowacyjnymi projektami w ramach grupy kapitatowej Comp, poprzez
zarzadzanie innymi podmiotami (dziatalno$¢ holdingowa) oraz zasobami produkcyjnymi i konw-how. Comp
Centrum Innowacji dziata zaréwno na rynku krajowym jak i za granicg, gtéwnymi projektami, ktére obecnie
realizuje przez CCl s3: system dozoru elektronicznego, samoobstugowe kioski do nadawania przesytek
pocztowych oraz Zintegrowana Platforma Sprzedazy Ustug. Comp posiada ogétem 92,12% udziatow w CCl, a
bezposrednio jest to 53,22%. Udziaty byty nabywane poprzez wniesienie aportem akcji wtasnych Compu,
ktérych obecnie 679 639 sztuk znajduje sie w posiadaniu CCI.

JNJ Limited

Podmiot prowadzi w ramach grupy Comp Centrum Innowac;ji dziatalno$¢ handlowga z zakresu informatyki w
Azji, Afryce i Europie. Spétka wchodzita w sktad grupy kapitatowej JNJ Poland, ktdra po przejeciu przez CCl
zostata z nig zintegrowana operacyjnie. Przejecie JNJ Poland jest zwigzane z zamiarem rozwijania sprzedazy
zagranicznej przez Comp. t3czna ostateczna cena nabycia wyniosta 54,3 min PLN i sktada sie na nig kwota
transakcji z marca 2014 oaz suma zobowigzan wynikajgcych z doptat dodatkowych zwigzanych z
dodatkowymi warunkami zawartymi w umowie nabycia udziatéw. Transakcja powinna by¢ zamknieta na
przetomie 3Q’/4Q’15, jej rozliczenie moze nastgpic¢ gotdéwkowo albo akcjami Compu po cenie 74,63 PLN za
sztuke. Wyboér formy ptatnosci lezy po stronie sprzedajacego czyli Dica Holdings Limited.

Wyniki grupy Comp Centrum Innowacji [min PLN]

3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014

Przychody 0,0 0,0 0,2 0,2 09 01 20 133 26 7,8 2,0 4,9 0,0 14 257
EBIT 03 01 00 0,4 01 09 1,3 6,2 06 1,3 23 0,6 04 -1 9,4
Zysk netto 04 01 0,0 0,4 01 -1,0 08 62 02 00 3,7 0,2 026 -13 6,9
Marza EBIT -1,8% -170,0% 14,4% -1007,8% 654% 46,3% 24,7% 16,8% -113,9% -11,6% -83,9% 36,6%
Marza netto 2,4% -1700% 9,0% -10889% 42,8% 46,8% -6,7% -04% -1846%  -4,4% 92,9%  26,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Insoft

Przedmiotem dziatalnosci Insoft jest produkcja i wdrazanie oprogramowania wspomagajacego dziatalnos¢
handlowa. Spétka specjalizuje sie w systemach sprzedazy detalicznej i systemach CRM wspomagajgcych
obstuge klienta. Oprogramowanie systemow sprzedazy projektowane w Insoft jest komplementarne wobec
urzadzen oferowanych przez Comp i umozliwia dostarczanie klientom z sektora handlu i ustug
kompleksowych rozwigzan.

Wyniki Insoft [mIn PLN]

3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 0,9 1,2 08 1,2 1,6 1,5 0,9 1,0 1,0 1,4 1,2 1,2 40 52 43
EBIT 0,1 03 0,1 03 0,5 0,5 0,2 01 0,2 0,4 03 0,2 03 14 0,9
Zysk netto 0,1 03 0,1 03 0,4 0,4 0,1 01 0,2 03 0,2 0,1 03 12 0,8
Marza EBIT 8,5%  28,2% 13,6% 251% 32,1% 30,4% 17,6% 11,9% 24,2% 30,3% 21,7% 13,9% 8,4% 27,0% 21,9%
Marza netto 8,1%  23,2% 12,2% 21,3% 265% 245% 154% 9,6% 21,4% 24,3% 18,6% 12,0% 7,5% 22,4% 18,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PayTel

PayTel posiada status instytucji pfatniczej i zostat kupiony od Telekomunikacji Polskiej w 2012 roku z
zamiarem przeprowadzenia restrukturyzacji i pdzniejszej odsprzedazy. W sprawozdaniu za 1Q’'15 PayTel
widniat w bilansie jako aktywo przeznaczone do sprzedazy. Warunkiem ewentualnego zbycia spétki byto
osiggniecie dodatniego wyniku EBITDA, co udato sie pod koniec 2014 roku, dlatego istnieje bardzo wysokie
prawdopodobienstwo sprzedazy spotki jeszcze w 2015 roku.

Wyniki PayTel [min PLN]

3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 11,6 4,2 4,2 4,4 4,8 4,8 10,5 -0,8 4,5 4,1 6,0 4,4 15,813 18,2 18,3
EBIT -4,3 -1,9 -1,2 -1,0 -1,1 -1,3 -0,9 -0,7 -0,5 0,9 13 -0,3 -6,205 -4,6 -1,3
Zysk netto -2,0 -1,7 -1,2 -0,7 -0,9 -1,9 -0,8 -0,6 -0,4 0,7 1,0 -0,2 -5,332 -4,8 -1,2
Marza EBIT -37,0% -45,4% -27,9% -23,1% -22,9% -27,8% -9,0% 89,8% -10,7% 22,4% 22,0% -7,3% -39,2% -25,4% -6,9%
Marza netto -17,0% -40,4% -29,1% -15,0% -19,4% -40,5% -7,8% 780% -96% 17,7% 16,7% -51% -33,7% -26,2% -6,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

OBSZARY DZIALALNOSCI COMPU

Segment Retail

Od czasu przejecia kontroli nad Novitusem i Elzabem, rynek urzadzen wspierajacych handel detaliczny
stanowi podstawowg 0$ rozwoju grupy. W tym obszarze dziatalnosci Comp oferuje zaréwno urzadzenia
fiskalne jak i niefiskalne. W$rdd urzadzen fiskalnych oferowanych przez spétke mozna wyréznic:

e Kasy fiskalne — urzadzenia stuzgce do rejestrowania sprzedazy oraz wydruku paragonéw. W
ofercie Compu znajdujg sie zaréwno kasy systemowe przeznaczone dla duzych punktéw
handlowych oraz sieci supermarketéw, jak i mobilne kasy przeznaczone do matych punktéw
handlowych i ustugowych.

e  Kasy systemowe — specjalne kasy przeznaczone dla takséwek oraz do samoobstugowej sprzedazy
paliw.

e Drukarki fiskalne — urzadzenie przeznaczone do rejestracji i wydrukéw paragondw dziatajace w
ramach terminali komputerowych.

Wsrod urzadzen niefiskalnych w ofercie Compu znajduja sie takie rozwigzania jak:
e  Systemy POS — w ramach systemoéw POS (point of sale) spétka oferuje komputery POS wraz z
zestawem akcesoridéw (drukarki, klawiatury) oraz dedykowanym oprogramowaniem.
e  Wagi elektroniczne,
e  Sprawdzarki cen,
e  Szuflady kasowe,
e Czytniki kodéw kreskowych,
e Drukarki etykiet.

COMP
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Okoto % sprzedazy w ramach segmentu Retail stanowig urzadzenia fiskalne z czego ponad 2/3 to kasy
fiskalne. Comp produkuje kasy fiskalne pod markami , Novitus” i , Elzab”, ktére stanowig okoto potowe kas
fiskalnych sprzedawanych w Polsce. Najpopularniejszg marka z okoto 28% udziatem w rynku jest , Novitus”

drugi jest konkurencyjny Posnet z 27% udziatem, a kasy Elzabu stanowia okoto 21% polskiego rynku.

Wyniki segmentu Retail w ujeciu rocznym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Segment IT
W ramach segmentu IT Comp oferuje rozwigzania dotyczace bezpieczenstwa infrastruktury sieciowej oraz
ustugi zwigzane z projektowaniem, i wdrazaniem rozwigzan informatycznych. Oferta spétki obejmuje takie
obszary jak:
Bezpieczenstwo korporacyjne sieci — obejmuje projektowanie, budowe sieci komputerowych i

Wyniki segmentu IT w ujeciu rocznym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

2014

Marza EBITDA - prawa skala
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STRUKTURA WYNIKOW COMPU

W ostatnich latach wiekszo$¢ przychodéw Comp realizowat ze sprzedazy na rynku krajowym. W 2014 roku
byto to ponad % obrotu, a w latach wczesniejszych nawet powyzej 95%. Jednak spdtka coraz wiekszg uwage
skupia na rynkach zagranicznych gdzie przychody majg systematycznie rosng¢ w kolejnych latach.
Pierwszym efektem ekspansji zagranicznej Compu byto wejscie na rynek wegierski, gdzie udato sie zdoby¢
okoto 40% rynku uzyskujac pozycje lidera i skutkowato wzrostem udziatu sprzedazy zagranicznej w
przychodach z 5% do 21%. Spotka jest rdwniez obecna na innych rynkach europejskich, jednak sprzedaz na
tych rynkach pomimo systematycznego wzrostu pozostaje niewielka. Szansg mogg by¢ duze fiskalizacje,
ktére dajg okazje do intensywnej ekspansji w krotkim czasie, jak miato to miejsce na Wegrzech.

Geograficzna struktura sprzedazy w ujeciu rocznym Sprzedaz wg segmentéw w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Od momentu przejecia kontroli nad Novitusem i Elzabem coraz wieksze znaczenie dla biznesu Compu ma
segment Retail, ktéry odpowiada za ponad potowe przychodéw spétki oraz ponad 90% wyniku EBITDA.
Réwniez w ramach segmentu Retail spétka realizuje swojg sprzedaz zagraniczna, dzieki ktérej udziat tego
segmentu w catkowitych przychodach wzrést w 2014 roku.

Kontrybucja poszczegéinych segmentéw do wyniku EBITDA w ujeciu  Kontrybucja poszczegélnych segmentéw do wyniku
kwartalnym EBITDA w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Struktura przychodéw w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura kosztéw rodzajowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat kosztéw wynagrodzen w kosztach catkowitych Compu pozostaje stosunkowo niewielki w
poréwnaniu do innych spétek IT, gdzie fundusz ptac przekracza potowe ogdtu kosztéw. Jest to zwigzane z
charakterem dziatalnosci spétki, ktéra koncentruje sie gtéwnie na produkcji urzgdzen wspierajgcych handel
detaliczny, a nie na produkcji oprogramowania.
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STRATEGIA ROZWOJU

Przejmujgc kontrole nad Novitusem oraz Elzabem zarzad Compu zdecydowat o rozwoju w nowe] gatezi
biznesowej, jaka jest segment produkcji rozwigzan wspierajgcych handel detaliczny. Od tamtej pory udziat
segmentu Retail w wynikach systematycznie rosnie, a zrédtem poprawy wynikdw w kolejnych latach
powinno by¢ systematyczne zwiekszanie sprzedazy urzadzen za granicg oraz rozwdj Zintegrowanej
Platformy Sprzedazy Ustug.

Zintegrowana Platforma Sprzedazy Ustug

Podczas konferencji wynikowej za 2014 rok zarzgd Compu przedstawit projekt, ktéry docelowo powinien
stac sie nowa strategiczna linig biznesowg spotki. Gtéwnym zatozeniem ZPSU jest wykorzystanie istniejacej
juz infrastruktury urzadzen sprzedawanych zaréwno przez Elzab jak i pod markg ,Novitus” do sprzedazy
dodatkowych ustug, przez punkty handlowo-ustugowe posiadajgce te urzadzenia, takich jak: mikro pozyczki
lub ptatnosci rachunkéw. ZPSU moze by¢ rowniez wykorzystywane do zarzadzania sprzedazg w matych
sieciach handlowych oraz do zbierania doktadnych danych analitycznych z catego kraju, ktére mogg by¢
kluczowe z punktu widzenia np. firm z branzy FMCG. Nowa platforma jest juz gotowa do wdrozenia i jeszcze
w pazdzierniku powinien ruszy¢ pilotaz projektu. Zyski spotki maja powstawac dzieki prowizjom od ustug
sprzedawanych za posrednictwem ZPSU, a pierwsze efekty wdrozenia nowego produktu powinny by¢
widoczne w wynikach Compu juz w 2016 roku. Projekt moze wymagac jeszcze okoto 20 mIn PLN naktadéw
inwestycyjnych, jednak majg one roztozy¢ sie w czasie. Osiggniecie petnej funkcjonalnosci ZPSU wynikajacej
z jej potencjatu jest planowane na 1H’18 roku.

Naktady inwestycyjne

Najwiekszym projektem, ktéry w najblizszym czasie powinien zosta¢ wdrozony jest wtasnie Zintegrowana
Platforma Sprzedazy Ustug. Do tej pory naktady na ten projekt wyniosty okoto 20 min PLN, a do uzyskania
petnej funkcjonalnosci przez nowg platforme moze by¢ potrzebne kolejne 20 min PLN. Zarzad spotki
podejmuje réwniez aktywne dziatania zmierzajgce do zwiekszania sprzedazy zagranica. W zwigzku z
naktadami inwestycyjnymi Compu systematycznie rosnie zadtuzenie spotki, jednak uwzgledniajac posiadane
akcje wtasne wskaznik dtug netto/EBITDA jest utrzymywany na bezpiecznym poziomie w okolicach 1,0x.
Ostatnie emisje obligacji (Compu na 50 min PLN, Elzabu na 25 mIn PLN) majg gtéwnie na celu zmiane
struktury pasywoéw, dzieki ktdrej wiekszos$¢ zadtuzenia powinny stanowi¢ zobowigzania dtugoterminowe.

Zadtuzenie Compu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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ELZAB W GRUPIE KAPITALOWEJ COMP

Elzab

W 2006 roku Comp dokonat przejecia kontroli na Novitusem, co byto motywowane checig rozwoju poprzez
ekspansje w niszowych branzach, w ktérych Comp nie byt dotychczas obecny. W 2007 w wyniku emisji akcji
dokonanej przez Novitus kontrola zostata utracona, jednak Comp dokonywat systematycznych zakupdw
pakietow akcji dzieki czemu w 2011 ponownie przejat kontrole nad tg spdtka oraz Elzabem wchodzgcym juz
wtedy w sktad grupy kapitatowej Novitus. Po przejeciu nastgpita operacyjna integracja Compu i Novitusa,
natomiast Elzab pozostat spdtkg zalezng od Compu. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Elzabu jest
segment Retail, w ramach pozostatej dziatalnosci spotka produkuje na zlecenie firm zewnetrznych obudowy
oraz mechanike do urzadzen wykorzystywanych w réznych gateziach przemystu. Ponadto Elzab zajmuje sie
produkcjg sprzetu dla gitarzystow pod markg GLAB, jednak ta dziatalnos$¢ nie stanowi istotnego udziatu w
przychodach spoétki i odpowiada za najwyzej kilka procent obrotow.

Od momentu przejecia przez Comp naktady na modernizacje parku maszynowego oraz fabryki w Zabrzu,
wyniosty okoto 8 min PLN . Unowoczesnienie fabryki w potgczeniu z dynamicznym wzrostem sprzedazy
skutkowato poprawag marzy operacyjnej z 2,7% w 2011 roku do 14,9% w roku ubiegtym. Z punktu widzenia
akcjonariuszy Compu inwestycja w Elzab okazata sie udana, gdyz w momencie przejmowania kontroli nad
spotka Comp zaptacit okoto 34 min PLN za pakiet akcji dajacy 66,6% udziatu w kapitale zaktadowym Elabu.
Obecnie spdtka posiada 75,9% (nie uwzgledniajac akcji wtasnych) udziatéw w Elzabie o wartosci 189,4 min
PLN. W tym roku pierwszy raz od momentu przejecia przez Comp spotka wyptacita dywidende w wysokosci
13,3 min PLN, co dato 0,89 PLN na akcje.

Elzab czynnie partycypuje w pracach rozwojowych prowadzonych przez grupe kapitatowg Comp, przez co
dopiero w tym roku wyptacit pierwszg dywidende od momentu przejecia. Spétka udzielata pozyczek oraz
obejmowata obligacje emitowane przez Comp Centrum Innowacji, ktére jest zapleczem rozwojowym
nowych projektéw min. Zintegrowanej Platformy Sprzedazy Ustug. Koricem 2014 roku wierzytelnosci
przystugujace Elzabowi wzgledem CCl zostaty przekonwertowane na 46,78% udziatébw w kapitale
zaktadowym CCl. taczna wartos¢ skonwertowanych wierzytelnosci zostata wyceniona na 52,1 min PLN. W
zwigzku z intensywnym rozwojem ZPSU mozliwe jest dalsze zwiekszanie zaangazowania Elzabu w CCl.

Woyniki Elzabu w 2014 i 1H’15

W 2014 roku Elzab zaraportowat rekordowe wyniki, co wynikato z wejscia na rynek wegierski oraz objecia
obowigzkiem posiadania kas fiskalnych przez nowe grupy podatnikéw w Polsce. Sprzedaz Elzabu odpowiada
za okoto 40% sprzedazy catego segmentu Retail w grupie kapitatowej Comp, jednak w zesztym roku te
proporcje chwilowo sie zmienity na korzys¢ zabrzanskiej spétki. Wynikato to z tego, ze zdecydowang
wiekszosc¢ eksportu do Wegier stanowity kasy fiskalne produkowane w Elzabie, dzieki temu spdtce udato sie
osiggnac¢ rekordowe wyniki. Rdwniez w przypadku wyniku EBITDA Elzab w istotnym stopniu kontrybuuje do
wynikéw catej Grupy Kapitatowej jak i samego segmentu Retail gdzie EBITDA Elzabu stanowi zwykle okoto
30% - 40% kwartalnego wyniku segmentu. W wyniku wspomnianej juz fiskalizacji na Wegrzech, na poczatku
2014 roku kontrybucja Elzabu do wyniku EBITDA catej krupy kapitatowej przekroczyta 50%. Podobna
sytuacja miata miejsce réwniez w ramach catego segmentu Retail Compu.

W catym 2014 roku sprzedaz Elzabu wyniosta 187 min PLN (+68% r/r), a EBITDA i zysk netto wzrosty do
poziomdw odpowiednio 31,9 min PLN (+ 67% r/r) i 24,2 min PLN (+89% r/r). Okres 1H’15 nie by juz tak
udany, co byto efektem braku duzych fiskalizacji za granicg. Co prawda do marca 2015 w kasy fiskalne
musieli zaopatrzy¢ sie lekarze, prawnicy, mechanicy samochodowi i kosmetyczki bez wzgledu na wielkosé
osigganych przychoddw, jednak spétka odczuta to tylko w 4Q’14 i 1Q'15. W 2Q’15 przychody Elzabu
opieraty sie gtéwnie na rynku odtworzeniowym, ktérego potencjat wynosi okoto 11 tys. urzadzen
kwartalnie. W poréwnaniu do 1Q’ wzrosta sprzedaz zagraniczna, co byto skutkiem wiekszej sprzedazy na
Wegrzech i w Grecji.
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Skonsolidowane wyniki Elzabu [min PLN]

2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 1H'14 1H'15P zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15 zmianar/r
Przychody 55,2 27,5 -50,1% 104,2 66,7 -36,0% 158,7 149,5 -5,8%
Zysk brutto na sprzedazy 19,1 9,3 -51,4% 34,3 229 -33,3% 51,8 50,5 -2,6%
EBITDA 8,4 4,2 -50,3% 18,5 131 -29,4% 25,4 26,5 4,3%
EBIT 73 3,1 -57,7% 16,3 11,0 -32,4% 21,2 22,6 6,5%
Zysk brutto 73 2,7 -63,3% 16,3 9,1 -44,2% 21,5 22,3 3,7%
Zysk netto 6,2 2,4 -62,1% 13,6 7,2 -47,0% 17,8 18,0 1,5%
Marza brutto 34,6% 33,7% 32,9% 34,3% 32,7% 33,8%
Marza EBITDA 15,2% 15,2% 17,8% 19,6% 16,0% 17,7%
Marza EBIT 13,2% 11,2% 15,6% 16,5% 13,4% 15,1%
Marza netto 11,3% 8,6% 13,0% 10,8% 11,2% 12,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Struktura sprzedazy Elzabu w ujeciu geograficznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczne wyniki Elzabu w ujeciu rocznym [min PLN]
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Historyczne wyniki Elzabu w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Udziat przychodéw Elzabu w przychodach GK Comp
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat Elzabu w przychodach segmentu Retail
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

M Pozostata czes¢ GK Comp

Poréwnanie marz EBIT w ujeciu kwartalnym
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Udziat Elzabu w wyniku EBITDA GK Comp
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat Elzabu w rocznych przychodach GK Comp
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przeptywy pieniezne Elzabu [min PLN]
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Udziat Elzabu w wyniku EBITDA segmentu Retail
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat Elzabu w rocznej marzy brutto GK Comp
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zadtuzenie finansowe Elzabu [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Kurs akcji Elzabu od momentu przejecia kontroli przez Comp [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Perspektywy Elzabu na kolejne okresy

Z racji braku perspektyw na dodatkowy popyt na urzadzenia fiskalne wynikajacy z wprowadzania
obowigzku posiadania kas fiskalnych w Polsce, zaktadamy, ze 3Q’15 poréwnywalny do 2Q’15. Ewentualna
poprawa mozliwa jest dopiero w 4Q’15 i moze by¢ uzalezniona od przeprowadzenia Il etapu fiskalizacji na
Wegrzech, ktdry jest planowany wtasnie na koniec tego roku. Zaktadamy jednak, ze nawet jesli by doszto do
tego doszto, to tym razem Elzab skorzysta w mniejszym stopniu niz miato to miejsce w zesztym roku. Moze
to wynika¢ z tego, ze ten etap bedzie obejmowat gtéwnie punkty ustugowe, do ktérych lepiej
przystosowane sg urzadzenia produkowane pod marka ,Novitus”, przez co efekt tej fiskalizacji w wiekszym
stopniu powinien by¢ odczuwalny w skali catej Grupy Kapitatowej Comp niz w samym Elzabie. Dlatego na
caty 2015 rok prognozujemy spadek przychoddéw do 123,1 min PLN (-34,2% r/r) oraz spadek zysku EBITDA i
zysku netto do poziomdédw odpowiednio 21,5 min PLN (- 32,6% r/r) i 12,1 min PLN (-50,4% r/r). W nieco
dalszej perspektywie wyniki Elzabu powinny by¢ wspierane przez wprowadzenie Zintegrowanej Platformy
Sprzedazy Ustug, ktérej efekt w wynikach powinien by¢ widoczny juz w 2016 roku. Za ten projekt
odpowiedzialna jest spétka Comp Centrum innowacji, w ktérej Elzab posiada blisko 47% udziatow.

Nabycie udziatdw nastgpito w wyniku potracenia wierzytelnosci powstatych w wyniku emisji obligacji CCI
bedacych w posiadaniu Elzabu o wartosci 28,5 min PLN, pozyczki o wartosci 2,1 min PLN oraz sprzedazy
praw autorskich do oprogramowania komputerowego sktadajacego sie na platforme sprzedazowo-
transakcyjng w kwocie 21,3 min PLN. Objecie tych udziatéw jest zwigzane z rozwojem ZPSU, gdzie ciezar
zwigzany z naktadami inwestycyjnymi rowniez przyjmuje na siebie Elzab, dlatego podobnych transakcji
rowniez nalezy sie spodziewaé w przysztosci. Obecnie spdtka posiada obligacje wyemitowane przez Comp

Centrum Innowacji o wartosci 15 min PLN
Prognoza wynikéw Elzabu [min PLN]

3Q'14 3Q'15P zmianar/r 1Q'-3Q'14 1Q'-3Q'15P zmianar/r 2014 2015P  zmianar/r 2016P  zmianar/r

Przychody 47,7 27,9 -41,6% 152,0 9,6 -37,7% 187,0 1231 -34,2% 137,9 12,1%
Zysk brutto na sprzedazy 15,5 8,9 -42,3% 49,8 31,8 -36,1% 61,9 41,2 -33,4% 45,5 10,4%
EBITDA 6,4 42 -33,5% 24,9 17,3 -30,4% 31,9 21,5 -32,6% 22,8 5,8%
EBIT 55 3.2 -41,7% 21,7 14,2 -34,7% 27,9 17,3 -37,9% 18,3 5,7%
Zysk brutto 5,7 3,0 -48,4% 22,0 12,2 -44,5% 29,5 15,1 -48,8% 17,5 15,8%
Zysk netto 5,2 2,4 53,7% 18,8 9,7 -48,0% 24,4 12,1 -50,4% 14,2 17,1%
Marza brutto 32,4%  32,0% 32,8% 33,6% 33,1%  33,5% 31,7%
Marza EBITDA 133%  152% 16,4% 18,3% 17,1%  17,5% 16,5%
Marza EBIT 11,4%  11,4% 14,3% 15,0% 14,9%  14,1% 13,3%
Marza netto 10,8%  8,6% 12,3% 10,3% 13,1%  9,8% 10,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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RYNEK URZADZEN FISKALNYCH

Specyfika dziatalnosci Compu powoduje, ze jego obroty w segmencie Retail s3 mocno uzaleznione od zmian
w przepisach prawnych w poszczegdlnych krajach. W Polsce kwestie posiadania kas fiskalnych reguluje
ustawa z 11 marca 2004 o podatku od towardw i ustug, ktéora naktada obowigzek posiadania kasy fiskalnej
na przedsiebiorcow, ktérzy prowadzg sprzedaz na rzecz oséb fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci
gospodarczej. Kluczowag kwestig dla producentéw kas fiskalnych sg czasowe zwolnienia z obowigzku
posiadania kasy fiskalnej, ktore sg regulowane przez ministra finanséw drogg rozporzadzenia. Z chwilg
wydawania nowych rozporzadzen pewne grupy podatnikéw przestajg korzystac¢ z przywileju zwolnienia z
obowigzku posiadania kasy fiskalnej, co generuje dodatkowy popyt na te urzadzenia. Obecne
rozporzadzenia ministra finanséw weszto w zycie 1 stycznia 2015 i bedzie obowigzywato do 31 grudnia
2016.

Oprécz popytu ze strony tzw. nowych podatnikdw producenci kas fiskalnych mogg liczy¢ na popyt
odtworzeniowy, ktéry wynika z koniecznosci wymiany urzadzenia spowodowanej zapetnieniem sie modutu
fiskalnego. Modut ten jest pamiecig kasy, w ktérej zapisywane sg informacje na temat dokonanych
transakcji, sSrednio zapetnia sie on co 5-7 lat.

Wyposazenie fiskalne detalicznego punktu sprzedazy
Terminal komputerowy POS w sieciach sprzedazy

Duze sieci handlowe uZywajq terminali
komputerowych POS z dostepem on-line ,
ktdre sq zintegrowane z drukarkq fiskalng i
innymi komponentami takimi jak np. czytniki
kart. W Polsce dziata okofo 300 tys. tego
typu urzqdzen, a rynek jest zdominowany
przez globalnych graczy, takich jak: IBM,
Wincor-Nixdorf, = NCR. Dostawcy tych
rozwiqzan zarabiajg na wgrywaniu aplikacji
stuzqcych do sprzedazy ustug oraz na
prowizjach z ich sprzedazy klientom
detalicznym.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Mate i srednie punkty handlowe Mate punkty sprzedazy uzywajq kas
fiskalnych,  ktére rowniez mogq byc
wyposazone w modut komunikacji on-line.
Wedtug ministerstwa finansow w Polsce
zarejestrowanych jest okoto 1,9 min kas
fiskalnych, jednak szacunki Compu sgq
ostrozniejsze i mowiq o okoto 1,2 min
urzqdzen z czego potowa pochodzi od spotek
z grupy Comp. Specyfika rynku kas fiskalnych
powoduje, Ze istnieje bardzo duza lojalnos¢
klientow  wzgledem  producentéw  kas
fiskalnych, przez co przy wymianie kasy
decydujq sie na produkt tej samej marki.
Dzieki temu Comp moze liczy¢ na wymiane
kas na te wyposazone w mozliwos¢
zainstalowania  nowej  platformy  we
wszystkich 0,5 min punktéw handlowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Rynek krajowy

W minionej turze fiskalizacji obowigzkiem posiadania kas fiskalnych zostali objeci min.: lekarze, fryzjerzy
prawnicy i mechanicy samochodowi, bez wzgledu na wysokos$¢ przychoddéw. W 2013 obowigzek ten zaczat
dotyczy¢ tych, ktorzy osiggneli przychdd wyzszy niz 20 tys. PLN, wczesniej byt to prog 40 tys. PLN. Na lata
2015 — 2017 spodziewana jest rowniez ,gérka” zwigzana z popytem odtworzeniowym ze strony
takséwkarzy, ktorzy byli obejmowani obowigzkiem fiskalnym w latach 2003 - 2004. Odbiorcami produktow
Compu sg zaréwno duze sieci handlowe jak i mali oraz mikro przedsiebiorcy. Wtasnie z tg drugg grupa
odbiorcow spdtka wigze spore nadzieje rozwijajac Zintegrowana Platforme Sprzedazy Ustug.

Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw na koniec 2014 roku byto zarejestrowanych ponad 1,9 min kas
rejestrujacych, co w perspektywie 7 lat moze dac spdtce potencjat dla popytu odtworzeniowego na
poziomie 140 tys. kas fiskalnych rocznie. Uwzgledniajac 7-letni cykl wymiany kas, stan kas fiskalnych z 2008
oraz okoto 50% udziat w rynku, Comp powinien sprzeda¢ w 2015 ponad 100 tys. kas z tytutu samego popytu
odtworzeniowego. W zesztym roku spdtce udato sie sprzedaé okoto 150 tys. kas fiskalnych, na co ztozyt sie
wtasnie popyt odtworzeniowy oraz fiskalizacja w Polsce i na Wegrzech. Zaznaczamy, ze juz w 2016 moze
pojawic sie ,,gorka” zwigzana z wymiana kas przez lekarzy i prawnikdw, ktorzy zostali objeci obowigzkiem
posiadania kasy fiskalnej w 2011 roku. Dwa lata pdzniej popyt odtworzeniowy moze by¢ zdecydowanie
wiekszy, bo zwigzany bedzie z przedsiebiorcami, ktérzy musieli dokonac zakupu kas w wyniku obnizenia
progu powodujgcego obowigzek posiadania kasy z 40 tys. PLN do 20 tys. PLN

Udziat w polskim rynku urzadzen fiskalnych Struktura rynku urzadzen fiskalnych
Datecs Upos Urzadzenia
Innova 4% 4% specjalizowa
Sharp 4% ne

6% 2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Udziat w rynku Novitusa Udziat w rynku Elzabu

31% 22%

29% A 29% 21%

27% \/v 7% 20%
26% 6%

25%

19% -

23%
18% -

2% 1%
% 17%

19%

16%

17%

15%

15% i i i i i i i ' 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Popyt na urzadzenia fiskalne przez wybrane grupy podatnikow

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Takséwkarze

Fryzjerzy, kosmetyczki,
fotografowie

Warsztaty samochodowe,
RTV/AGD

Fitness kluby, ustugi reklamowe

Lekarze, prawnicy, weterynarze .

Szkoty nauki jazdy i podatnicy >20 Fiskalizacje
tys. PLN pierwotne
Obowiazek przedmiotowy dla

Popyt wtérny

lekarzy, fryzjeréw, kosmetyczek i
prawnikéw

Planowane
fiskalizace

Wegry

Zrédto: spétka

Liczba zarejestrowanych kas fiskalnych w Polsce [min szt.]

2.50 0.18
- 0.16
2.00 - 014
- 0.12
1.50
- 01
- 0.08
1.00
- 0.06
0.50 - [ 004
- 0.02
0.00 - T T T T T T T T T T -0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I Liczaba zarejestrowanych kas - skala lewa e Przyrosty - skala prawa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Ministerstwo Finanséw

Rynki zagraniczne

Comp jest réwniez obecny na rynkach zagranicznych, jednak silng pozycje udato mu sie wywalczy¢ tylko na
Wegrzech, co jest skutkiem duzej fiskalizacji, jaka miata miejsce na tamtejszym rynku w zesztym roku. Rynek
kas fiskalnych w Europie ciggle ma szanse sie rozwija¢, gdyz sposrdd krajéw starej UE obowigzek posiadania
kas fiskalnych istnieje tylko w Holandii, Szwecji, Wtoszech i Grecji. Obecnie istnieja plany przeprowadzenia
powszechnej fiskalizacji w Turcji, jednak projekt jest dopiero na etapie rozmow nad ksztattem fiskalnego
systemu centralnego.

Kasy fiskalne przeznaczone na polski rynek muszg by¢é wyposazone w modut fiskalny zapisujgcy dane
transakcji, natomiast nie ma koniecznosci wyposazania tych kas w moduty do przesytu danych z racji braku
centralnego systemu fiskalnego . Dzieki pracom rozwojowym nad Zintegrowang Platforma Sprzedazy Ustug,
Comp jest rowniez w stanie produkowac kasy fiskalne do krajow, w ktérych taki system centralny istnieje
oraz stworzy¢ taki system. Przyktadem kraju w ktérym istnieje system centralny sg Wegry. Kasy
sprzedawane na Wegrzech zostaty dodatkowo wyposazone w moduty TCU, umozliwiajace przesytanie
danych na temat transakcji w czasie rzeczywistym do Urzedu Skarbowego. Zastosowanie tego rozwigzania
utatwia kontrole skarbowa, ktdrg mozna przeprowadzi¢ poréwnujac liczbe klientow odwiedzajgcych sklep z
iloscig paragondw zarejestrowanych w systemie centralnym.
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Model fiskalizacji na Wegrzech

™
/

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Q@ 040

Model fiskalizacji stosowany w Polsce

N/
/N

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Fiskalizacia na  Wegrzech polegata
zaréwno na obowiqgzku wyposazenia sie
przedsiebiorcow w kasy fiskalne oraz
budowie centralnego systemu fiskalnego.
Dzieki wyposazeniu kas fiskalnych w
moduty umozliwiajgce przesyt danych,
informacje na temat transakcji sq
zapisywane zaréwno w pamieci kasy oraz
na serwerach tamtejszego  fiskusa.
Ewentualne fiskalizacje w innych krajach
europejskich réwniez powinny sie opierac
na systemach centralnych, przez co
referencie Compu z rynku wegierskiego
moggq sie okaza¢ kluczowe w pozyskiwaniu
nowych rynkdéw.

W Polsce kasy fiskalne nie muszq byc
wyposazane w modut do przesytu danych,
gdyz wszystkie transakcje sq zapisywane
w pamieci kasy nazywanej modufem
fiskalnym. Jest to spowodowane brakiem
centralnego systemu fiskalnego.

Comp do tej pory w niewielkim stopniu rywalizowat z duzymi globalnymi graczami na rynku IT, co jest
zwigzane z niszowoscig segmentu kas fiskalnych, ktdry jest bardzo uzalezniony od lokalnego prawa
podatkowego i czesto réinych od siebie centralnych systeméw fiskalnych. Duzi gracze w zasadzie
zdominowali rynek skomputeryzowanych punktéw sprzedazy (Point of Sale), dzieki czemu czerpig z tego
korzysci instalujgc na swoich systemach aplikacje do sprzedazy ustug czerpigc przychody zaréwno z

wgrywania aplikacji jak i z prowizji od sprzedazy ustug.

Postepujaca miniaturyzacja i popularyzowanie

rozwigzan mobilnych moze stworzy¢ w przysztosci powazng konkurencje dla Compu zwtaszcza w zakresie
rozwoju Zintegrowanej Platformy Sprzedazy ustug. Mowa tu chociazby o systemie POS na urzadzenia
mobilne dla matych przedsiebiorcéw stworzonym przez NCR, ktéry ma podobne funkcjonalnosci co ZPSU

wdrazane przez Comp.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P
Aktywa Trwate 373,5 4550 469,2 483,7 490,6 4975 5002 503,0 5060 509,0 512,0 515,22
Wartosci niematerialne i prawne 3065 3868 3961 4090 414,1 4194 422,4 4255 4287 4319 4352 4386
Rzeczowe aktywa trwate 45,0 49,7 54,0 55,6 57,3 59,0 58,7 58,4 58,2 57,9 57,7 57,4
Pozostate aktywa trwate 21,9 18,6 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
Aktywa obrotowe 266,5 348,33 361,0 3746 3743 3816 3951 408,1 401,9 3981 3961 414,0
Zapasy 57,9 52,8 70,0 71,3 72,8 76,0 77,7 79,4 81,1 82,9 84,7 86,6
Naleznosci handlowe 106,9 168,7 157,5 169,3 173,0 180,6 184,5 188,5 192,6 196,8 201,1 205,6
Aktywa z tytutu niezakoriczonych umoéw 10,6 53 11,3 11,6 11,9 12,7 13,1 13,5 13,9 14,3 14,8 15,2
$rodki pieniezne 231 374 351 354 295 25,3 329 398 27,3 17,0 8,5 19,7
Pozostate aktywa obrotowe 68,0 84,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1 87,1
Aktywa razem 640,0 803,3 830,2 8583 8649 879,1 8953 911,2 907,8 907,0 908,1 929,2
Kapitaty wtasne 411,3 439,5 4568 483,3 5080 5381 5724 606,1 640,6 677,6 716,4 745,6
Zobowigzania diug, 23,0 56,7 130,0 130,0 130,0 130,0 122,4 122,4 102,2 62,2 22,2 11,7
Zobowiazania Finansowa 16,4 47,5 1182 1182 1182 1182 1106 1106 90,5 50,5 10,5 0,0
Pozostate zobowigzania 3719 3354 208,6 235,1 259,8 290,0 339,4 3731 447,9 564,9 683,7 7339
Zok igzania krétko ter 205,7 307,1 243,55 245,1 227,0 2110 200,6 182,7 165,1 167,3 169,6 171,9
Zobowiazania Finansowe 69,3 1286 922 922 722 522 398 198 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania handlowe 71,2 91,8 87,5 89,1 91,1 950 971 992 1014 1036 1059 1082
Pozostate zobowigzania 651 867 637 637 637 637 637 637 63,7 63,7 63,7 63,7
Pasywa razem 640,0 8033 830,2 8583 8649 879,1 8953 911,2 907,8 907,0 908,1 929,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P 2023P  2024P
Przychody 5233 5818 6302 641,7 6556 6842 699,0 7142 729,8 7458 7622 779,0
Koszt wtasny sprzedazy 361,8 397,3 446,9 446,6 481,0 4745 4796 490,6 526,66 5136 5249 5363
Zysk brutto ze sprzedazy 161,5 184,6 1832 195,1 174,6 209,7 219,4 2236 203,2 232,2 237,3 242,7
Koszty sprzedazy i marketingu 66,7 61,5 63,4 69,8 71,3 74,4 76,0 77,7 79,4 81,1 82,9 84,7
Koszty ogdlnego zarzadu 49,2 73,0 72,7 72,8 49,2 73,0 72,7 72,8 49,2 73,0 72,7 72,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3,8 -1,2 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 64,1 65,7 64,0 73,3 76,6 84,2 91,9 92,8 92,9 94,9 97,0 99,2
EBIT 49,4 49,0 46,0 52,5 54,1 60,3 66,7 67,1 66,6 68,1 69,6 71,2
Saldo dziatalnosci finansowej =29 9,1 9,3 -10,5 -10,0 9,0 -8,0 -6,9 -5,0 29 -1,0 0,1
Wynik brutto 46,5 39,9 36,6 42,0 44,1 51,3 58,7 60,2 61,7 65,2 68,6 71,3
Wynik netto 34,1 26,4 29,9 34,0 34,9 40,6 46,4 47,7 48,8 51,6 54,3 56,4
Rachunek przeptywu Srodkéw

pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 48,6 9,4 11,6 53,5 63,8 66,0 75,8 76,3 76,0 77,1 78,4 79,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -32,5 -28,7 -39,1 -35,3 -29,5 -30,8 -28,0 -28,6 -29,2 -29,8 -30,5 -31,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -27,9 33,5 25,2 -18,0 -40,2 -39,4 -40,2 -40,8 -59,3 -57,5 -56,5 -37,5
Przeptywy pieniezne netto -11,7 14,3 -2,3 0,2 -5,9 -4,2 76 6,9 -12,5 -10,2 -8,6 11,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 16,7 38,9 53,4 35,1 35,4 29,5 25,3 32,9 39,8 27,3 17,0 8,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 23,1 37,4 35,1 35,4 29,5 25,3 32,9 39,8 27,3 17,0 8,5 19,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dane Finansowe 2013 2014 2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody zmiana r/r 33,9% 11,2% 8,3% 1,8% 2,2% 4,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
EBITDA zmiana r/r 360,6% 2,4%  -2,6%  145%  4,6% 9,9% 9,1% 1,0% 0,1% 2,2% 2,2% 2,2%
EBIT zmiana r/r 13481,0% -09%  -62%  14,2%  3,0%  11,5% 10,6%  0,6%  -07%  22% 2,2% 2,2%
Zysk netto zmiana r/r 411,7%  -22,6%  13,4%  13,7%  25%  164%  143%  2,7% 2,4% 5,8% 5,2% 3,9%
Marza brutto na sprzedazy 30,9% 31,7% 29,1% 30,4% 26,6% 30,6% 31,4% 31,3% 27,8% 31,1% 31,1% 31,2%
Marza EBITDA 12,2% 11,3% 10,2% 11,4% 11,7% 12,3% 13,1% 13,0% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Marza EBIT 9,4% 8,4% 7,3% 8,2% 8,2% 8,8% 9,5% 9,4% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Marza netto 6,5% 4,5% 4,8% 5,3% 5,3% 5,9% 6,6% 6,7% 6,7% 6,9% 7,1% 7,2%
COGS/przychody 69,1% 68,3%  70,9%  69,6%  73,4%  69,4%  68,6% 687% 72,2% 689% 689%  6838%
SG&A/ przychody 22,2% 23,1%  21,6%  22,2% 18,4%  21,5%  21,3% 21,1%  17,6%  20,7%  20,4%  20,2%
SG&A/COGS 22,2% 23,1%  21,6%  22,2% 18,4%  21,5%  21,3% 21,1%  17,6%  20,7%  20,4%  20,2%
ROE 8,3% 6,0% 6,6% 7,0% 6,9% 7,5% 8,1% 7,9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
ROA 53% 3,3% 3,6% 4,0% 4,0% 4,6% 52% 52% 5,4% 5,7% 6,0% 6,1%
Dtug 85,8 176,1 210,55 2105 1905 170,5 150,5  130,5 90,5 50,5 10,5 0,0
D/(D+E) 17,3% 28,6%  31,5%  30,3% 27,3% 24,1%  20,8% 17,7% 12,4%  69% 1,4% 0,0%
D/E 20,8% 40,1%  46,1%  43,5%  37,5% 31,7%  26,3% 215% 14,1%  7,4% 1,5% 0,0%
Odsetki/EBIT 8,0% 79%  16,1%  20,0% 18,4%  14,8%  12,0% 102%  7,5% 4,2% 1,5%  -0,1%
Dtug netto 62,6 138,6 175,3 175,1 161,0 145,2 117,6 90,7 63,2 33,4 2,0 -19,7
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA 1,0 2,1 2,7 2,4 2,1 1,7 13 1,0 0,7 0,4 0,0 -0,2
Dtug netto / EBIT 13 2,8 3,8 33 3,0 2,4 1,8 14 0,9 0,5 0,0 -0,3
EV 388,1 464,1 500,8 500,6 486,5 470,7 443,1 416,2 388,7 358,9 327,5 305,8
Dtug / EV 22,1% 37,9% 42,0% 42,0% 39,2%  36,2%  34,0% 31,3%  23,3% 14,1% 3,2% 0,0%
CAPEX/Przychody 4,5% 3,9% 4,1% 5,5% 4,5% 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
CAPEX/Amortyzacja 159,6% 137,1% 144,6% 169,8% 130,6% 128,8% 110,9% 111,0% 111,1% 111,2% 111,2% 111,3%
Amortyzacja/Przychody 2,8% 2,9% 2,9% 3,2% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Zmiana KO/Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
MC/S 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
P.E 10,2 14,9 11,8 10,5 10,4 9,1 8,0 7,8 7,6 6,9 6,6 6,4
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
P/CE 7,0 8,4 71 6,3 6,0 54 49 4.8 4,7 4,4 4,2 41
EV/EBITDA* 6,1 71 7,8 6,8 6,3 56 4.8 45 4,2 38 34 31
EV/EBIT* 7,9 9,5 10,9 9,5 9,0 7,8 6,6 6,2 58 53 4,7 4,3
EV/S* 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 04 04
BVPS 67,5 71,0 73,9 78,4 82,6 87,7 93,5 99,2 105,0 111,3 117,8 122,8
EPS 5,4 3,7 47 5,2 53 6,1 6,9 7,0 73 7,9 8,4 8,6
CEPS 79 6,5 7,7 8,7 9,1 10,1 11,1 11,4 11,7 12,5 13,0 13,4
Dywidenda [mIn PLN] 0,0 0,0 54 7,5 10,2 10,5 12,2 13,9 14,3 14,6 15,5 27,1
DPS 0,0 0,0 1,1 15 2,1 2,1 2,5 2,8 2,9 30 31 55
Dyield 0,0% 0,0% 2,0% 2,8% 3,8% 3,9% 4,5% 5,1% 5,3% 5,4% 57%  10,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 19,7%  242%  32,7%  29,1%  30,0% 33,5% 332% 31,1% 31,3%  53,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka *Do obliczeri nie uwzgledniono akcji wtasnych

COMP | 33
RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spotki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
kupuj 69.5 - ---
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:
Kupuj 2 13%
Akumuluj 6 40%
Trzymaj 2 13%
Redukuj 4 27%
Sprzedaj 1 7%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski

tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs

23.09.2015 55

WIG
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany ych parametréw fi ych pr h w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiaggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikow subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 23.09.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
28.09.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 23.09.2015 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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