bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WASKO

RAPORT ANALITYCZNY

Wydajemy zalecenie Kupuj i ustalamy cene docelowa na poziomie
2,51 PLN/akcje. Decydujemy sie na rozpoczecie wydawania zalecen dla Wasko,
zwracajac uwage na udang transformacje grupy, w szczegdélnosci budowe trzech
silnych filarow odpowiedzialnych za wyniki: i) administracja rzadowa
i samorzadowa, ii) przemyst, iii) ochrona zdrowia. Przy naszych zatozeniach
Wasko jest handlowane przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016
na poziomie odpowiednio 3,8x i 3,7x z perspektywq istotnego dalszego spadku
w 2017 roku.

W 2015 roku oczekujemy przychodéw na poziomie 448 min PLN, co oznacza wzrost o
20,2% w relacji r/r. Wptyw na tak wyrazny wzrost obrotéw ma finalizacja kontraktéw
dotyczacych budowy sieci szerokopasmowych. Na poziomie wyniku EBITDA i zysku
netto réwniez spodziewamy sie istotnej poprawy do poziomoéw odpowiednio 44,8 min
PLN i 23 min PLN, co oznacza wzrost o 36% i 69,8% r/r. W prognozach na 4Q’15
uwzgledniamy mozliwos¢ zwiekszenia sie dotychczasowej rezerwy na spér z GITD
(Generalny Inspektorat Transportu Drogowego) o kwote 3 min PLN. Natomiast po
oczyszczeniu o ,,one-off” rowniez w przypadku wyniku EBITDA i zysku netto spdtka
powinna wygenerowac wyrazny wzrost - do poziomdéw odpowiednio 12,6 min PLN
(+2,2% r/r) i 6,9 mIn PLN (+9,6% r/r). Uwazamy, ze na poprawe wynikdéw ztozy sie
kontynuacja wzrostowej Sciezki wynikowej w obszarze przemystu i poprawa w
segmencie ochrony zdrowia (widoczna juz w poprzednich kwartatach). Zrédtem
ewentualnych pozytywnych zaskoczern moze by¢ ostateczne rozliczenie kontraktéw
Swiattowodowych.

Nasze zatozenia na 2016 rok uwzgledniajg prawdopodobne okresowe spowolnienie
inwestycji w sektorze publicznym. Jednak oceniamy, ze zbudowane kompetencje w
tym segmencie pozwolg Wasko na znaczacy wzrost udziatéw w krajowym rynku w
kolejnych 3 latach (szczegdlnie w sytuacji probleméw konkurencji). Jednoczesnie w
2016 roku wyniki w obszarze przemystu i ochrony zdrowia powinny znajdowaé sie
nadal na Sciezce wzrostowej. W listopadzie 2015 roku spdtce udato sie przedtuzyc
czteroletni kontrakt od Katowickiego Holdingu Weglowego opiewajacy na kwote 77,1
min PLN. Podobne przetargi mogg by¢ w przysztym roku rozpisane przez Kompanie
Weglowa i Jastrzebska Spdtke Weglowa. W dalszej perspektywie Wasko moze liczy¢ na
zamoOwienia publiczne zwigzane z rozbudowa sieci swiattowodowych majacg na celu
upowszechni¢ dostep do internetu szerokopasmowego na terenie Polski. Kompetencje
w tym zakresie zostaty istotnie wzmocnione podczas realizacji podobnych projektéw
finalizowanych w 2015 roku. Réwniez inwestycje w Inteligentne Systemy
Transportowe planowane przez samorzady moga pozytywnie wptyngé na przyszte
rezultaty osiggane przez Wasko podobnie jak informatyzacja podmiotéw $wiadczacych
ustugi medyczne.

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [min PLN] 371,9 372,5 448,0 349,2 4183 445,6
EBITDA [mIn PLN] 33,0 32,9 44,8 37,9 45,5 46,5
EBIT [mIn PLN] 18,8 18,9 28,9 21,0 28,6 29,6
Wynik netto [min PLN] 8,5 13,5 23,0 17,2 23,4 24,2
pP/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
P/E 20,7 12,9 81 11,5 8,2 7,9
EV/EBITDA 55 5,6 3,8 3,7 33 3,0
EV/EBIT 9,7 9,8 5,8 6,6 52 4.8
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Wycena DCF [PLN] 2,45
Wycena poréwnawcza [PLN] 2,65
Wycena koricowa [PLN] 2,51
Potencjat do wzrostu / spadku +30,8%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 1,92
Kapitalizacja [mIn PLN] 175,1
llos¢ akcji [mlIn szt.] 91,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 2,19
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 1,77
Stopa zwrotu za 3 mc 3,2%
Stopa zwrotu za 6 mc -6,8%
Stopa zwrotu za 9 mc 9,7%
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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 emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Wydajemy zalecenie Kupuj i ustalamy cene docelowg na poziomie 2,51 PLN/akcje. Decydujemy sie na rozpoczecie
wydawania zalecen dla Wasko, zwracajagc uwage na udang transformacje grupy, w szczegdlnosci budowe trzech
silnych filarow odpowiedzialnych za wyniki: i) administracja rzadowa i samorzadowa, ii) przemyst, iii) ochrona
zdrowia. Przy naszych zatozeniach Wasko jest handlowane przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na
poziomie odpowiednio 3,8x i 3,7x z perspektywa istotnego dalszego spadku w 2017 roku.

Wyceny Wasko dokonali$my w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywodw pienieznych (DCF)
i wycene poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2015 -2017 data cene jednej
akcji na poziomie 2,65 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 2,44 PLN. Dla wyceny
metodg DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena koricowa wynosi 2,52 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza 30% 2,65
Wycena metodg DCF 70% 2,45
Wycena 1 akcji [PLN] 2,51

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy, ze Wasko jest jednym najtanszych podmiotéw dziatajacych w branzy IT, wskazniki EV/EBITDA na 2015
rok wynosi 3,8, a na 2016 rok 3,6x. W okresie 1’-3Q’15 spétka zaprezentowata silnie wzrostowg sciezke wynikowg,
a w kolejnych okresach powinny w dalszym ciggu pozostaé zadowalajace (marza EBITDA w '16 - 10,7% vs 8,8% i
10% w ‘14 i’15). Od 2017 roku zaktadamy powrdt do dynamicznego wzrostu przychoddéw, na co powinny wptyngé
przetargi z nowej perspektywy UE i informatyzacja stuzby zdrowia, na ktéra spotka ma znaczng ekspozycje dzieki
przejeciu w 2014 roku Gabos Software. Pozytywnie oceniamy transformacje wynikowa bedacy skutkiem
przeksztatcen w strukturach grupy (akwizycja COIG i Gabos Software). Po erozji wynikow w telekomunikacji
Wasko zbudowato solidne kompetencje w trzej nowych obszarach jakimi sg administracja publiczna, ochrona
zdrowia i sektor wydobywczo — przemystowy. Miato to pozytywny wptyw na wyniki w ostatnich kwartatach i
pozwala z optymizmem patrze¢ na perspektywy spétki w kolejnych okresach.

Nasze zatozenia na 2016 rok uwzgledniaja prawdopodobne okresowe spowolnienie inwestycji w sektorze
publicznym. Jednak oceniamy, ze zbudowane kompetencje w tym segmencie pozwolg Wasko na znaczacy wzrost
udziatéw w krajowym rynku w kolejnych 3 latach (szczegdlnie w sytuacji probleméw konkurencji). Jednoczesnie w
2016 roku wyniki w obszarze przemystu i ochrony zdrowia powinny znajdowac¢ sie nadal na Sciezce wzrostowej. W
listopadzie 2015 roku spotce udato sie przedtuzy¢ czteroletni kontrakt od Katowickiego Holdingu Weglowego
opiewajgcy na kwote 77,1 min PLN. Podobne przetargi mogg by¢ w przysztym roku rozpisane przez Kompanie
Weglowa i Jastrzebska Spotke Weglowa. W dalszej perspektywie spétka moze liczy¢ na duze publiczne inwestycje
w rozwoj sieci szerokopasmowych, ktére znalazty sie w jednej z osi priorytetowych Programu Operacyjnego
Polska Cyfrowa. Na potrzebe rozwoju infrastruktury sieciowej w swoich wypowiedziach zwracata rowniez uwage
nowa Minister Cyfryzacji — Anna Strezyriska. Dzieki kompetencjom zbudowanym podczas realizacji
dotychczasowych projektow swiattowodowych Wasko powinno skorzystaé réwniez na nowym rozdaniu srodkéw z
UE. Kolejng szansg mogga by¢ inwestycje miast w systemy ITS, gdzie spotka rowniez pokazata, ze potrafi realizowac
tego typu projekty w zadowalajgcg marza.

Akceptowalny przez inwestoréw poziom EV/EBITDA(+1rok)
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EV/EBITDA(+1Y) - lewa skala

$r EV/EBITDA (+1Y) w okresie - lewa skala Cena [PLN] - prawa skala

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 wspdtczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu

Na 2015 spodziewamy sie wyraznego wzrostu przychoddéw (20,2% r/r), co powinno by¢
gtéwnie efektem finalizacji duzych projektéw swiattowodowych.

W zwigzku ze spodziewanym opdznieniem w rozpisywaniu przetargoéw finansowanych z
nowe] perspektywy UE na 2016 zaktadamy wyrainy spadek przychoddéw (22% r/r).
Jednak dzieki udanej restrukturyzacji w obszarze przemystowo - wydobywczym,
segment ten prezentuje wyraznie wzrostowg Sciezke wynikowg i zaktadamy ze w
kolejnych okresach powinien pozytywnie kontrybuowac do skonsolidowanych wynikéw
grupy kapitatowej Wasko.

W dtugim terminie zaktadamy pozytywny efekt realizowania kontraktow zwigzanych z
budowa sieci Swiattowodowych. Oczekujemy, ze pierwszy wyrazny wptyw kontraktéw z
nowej perspektywy finansowej UE moze by¢ widoczny juz w 2017 roku.

W wycenie DCF uwzglednilismy scenariusz uwzgledniajgcy ewentualne zwiekszenie
rezerwy na spér z GITD o 3 min PLN.

Oczekujemy ze finalizacja kontraktow swiattowodowych w 4Q’15 powinna pozytywnie
wptynaé na pozycje gotowkowg w 2016 roku.

W 2021 oczekujemy istotnego wptywy wyczerpania sie perspektywy finansowej UE na
lata 2014 — 2020 i zaktadamy 9,9% spadek przychoddw.

W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

Poziomy zapaséw oraz zobowigzar i nalezno$¢ handlowych zostaty obliczone na
podstawie historycznych wskaZznikéw obrotowosci.

Efektywna stope podatkowg zaktadamy na poziomie 19%.

Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1%.

Do obliczen przyjelismy 91,2 min akgji.

Wyceny dokonano na dzien 18 grudnia 2015.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych data wycene jednej akcji na

poziomie 2,45 PLN.
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Model DCF

2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 448,0 349,2 418,3 445,6 456,8 464,3 418,3 419,2 420,4 421,8
EBIT[mIn PLN] 28,9 21,0 28,6 29,6 30,1 30,5 27,2 26,3 25,4 24,6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 4,0 54 5,6 5,7 58 52 5,0 4,8 4,7 4,7
NOPLAT[mIn PLN] 24,9 15,6 22,9 23,9 243 25,3 22,3 21,5 20,7 19,9
Amortyzacja [min PLN] 15,9 16,9 16,9 16,9 17,0 17,2 17,3 17,3 17,2 17,2
CAPEX [min PLN] -13,6 -17,5 -16,7 17,8 -18,3 -18,6 -16,7 -16,8 -16,8 -16,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,2 21,1 -28,7 -6,8 -2,8 -1,8 11,4 -0,2 -0,3 -0,3
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 17,8 36,1 -5,6 16,2 20,3 22,1 34,2 21,7 20,8 19,8
DFCF [min PLN] 17,7 33,0 -4,7 12,5 14,3 14,3 20,3 11,8 10,4 9,1
Suma DFCF [min PLN] 138,8
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 246,7
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna [min PLN] ~ 103,9 Wzrost w okresie rezydualnym 1,0%
Wartos$¢ firmy EV [min PLN] 242,7
Diug netto [min PLN] 10,9
Dywidenda [min PLN] 3,6
Udziaty mniejszosci [min PLN] 4.8
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 223,4
liczba akcji [min szt.] 91,2
Wartos¢ na akcje [PLN] 2,45
Przychody zmiana r/r 20,2%  -22,0%  19,8% 6,5% 2,5% 1,6% -9,9% 0,2% 0,3% 0,3%
EBIT zmiana r/r 52,7%  -27,4%  36,0% 3,5% 1,8% 1,2%  -106%  -3,5% -3,4% -3,3%
FCF zmiana r/r 247,9% 102,8% - - 25,4% 8,7% 551% -365%  -4,2% -4,8%
Marza EBITDA 10,0%  10,8% 10,9% 10,4%  10,3% 10,3% 10,7% 10,4% 10,1% 9,9%
Marza EBIT 6,5% 6,0% 6,8% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,3% 6,0% 5,8%
Marza NOPLAT 5,6% 4,5% 5,5% 5,4% 5,3% 5,4% 5,3% 51% 4,9% 4,7%
CAPEX / Przychody 3,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
CAPEX / Amortyzacja 859% 103,6% 98,8%  1054% 107,4% 108,2% 96,5% 97,1% 97,8%  98,3%
Zmiana KO / Przychody 1,6% -6,0% 6,9% 1,5% 0,6% 0,4% -2,7% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 9,5% 21,4% 41,6% 24,7% 247%  24,7%  24,7%  24,7% 24,7%  24,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
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 wlasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 99,5% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  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 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

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

3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
07 | 2% 2w 261 278 301 3% 377 448 576
0,8 2,24 2,34 2,46 2,61 2,80 3,05 3,41 3,94 4,83
0,9 2,14 2,22 2,32 2,45 2,61 2,82 3,11 3,52 4,17
Beta 1 2,04 2,11 2,20 2,31 2,45 2,63 2,86 3,19 3,68
1,1 1,95 2,02 2,10 2,19 2,31 2,45 2,65 2,91 3,29
1,2 1,87 1,93 2,00 2,08 2,18 2,31 2,47 2,68 2,98
1,3 1,79 1,85 1,91 1,98 2,07 2,17 2,31 2,49 2,73
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
w1 o2a 262 s 208 326 385 423 520 714
4% 2,24 2,34 2,46 2,61 2,80 3,05 3,41 3,94 4,83
5% 2,04 2,11 2,20 2,31 2,45 2,63 2,86 3,19 3,68
Prrey':;i;a 6% i 1,87 1,93 2,00 2,08 2,18 231 2,47 2,68 2,98
7% 1,72 1,77 1,82 1,89 1,96 2,06 2,17 2,32 2,52
8% 1,60 1,64 1,68 1,73 1,79 1,86 1,94 2,05 2,19
:
9% 1,49 1,52 1,55 1,59 1,64 1,69 1,76 1,84 1,93
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 14 1,5
3% | 3s 3, 357 326 31 300 280 272 261
i
4% 3,37 3,16 2,98 2,80 2,65 2,53 2,39 2,28 2,18
5% 3,01 2,80 2,62 2,45 2,31 2,19 2,07 1,96 1,87
i
Pr;'x::a 6% i 2,72 2,51 234 2,18 2,04 1,93 1,82 1,72 1,64
7% . 2,48 2,28 2,12 1,96 1,84 1,73 1,63 1,54 1,46
8% 2,28 2,09 1,93 1,79 1,67 1,57 1,47 1,39 1,31
9% . 2,11 1,93 1,78 1,64 1,53 1,43 1,34 1,26 1,20

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2016 -2017 dla wybranych spotek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzielismy pod uwage podmioty krajowe, co naszym zdaniem oddaje
charakter dziatalno$¢ Wasko . Analize oparliSmy o wskazniki P/E, EV/EBITDA. Dla kazdego wskaznika
przyjelismy wage 50%. W przypadku wszystkich wskaznikéw przyjeliSmy 50% wage poszczegdlnych lat.
Wycena metodg poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 2,65 PLN.

Wycena poréwnawcza

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji [PLN] 2,65

PIE E EV/EBITDA
!
2015P 2016P 2017P i 2015P 2016P 2017P

Atende 8,7 8,6 6,9 E 4,2 3,8 3,4
Asseco BS 15,0 14,7 14,2 E 8,38 8,7 8,5

!
Comarch 12,8 15,3 9,3 E 6,1 6,3 4,6
Comp 12,7 10,8 11,0 E 8,3 7,1 6,6

i
Qumak 8,8 15,7 11,3 E 6,3 9,3 8,0
Sygnity 12,7 16,4 8,4 i 5,0 5,2 43
Asseco Poland 135 123 17 43 4,0 38

i

!

!
Mediana 12,7 14,7 11,0 E 6,1 6,3 4,6

i
Wasko 8,1 11,5 8,2 E 38 3,7 33
Premia/dyskonto do mediany -36,1% -21,5% -25,9% E -38,1% -41,8% -28,2%

I

!

i
Wycena wg wskaznika 3,0 2,4 2,6 E 3,1 3,0 2,6
Waga roku 0% 50% 50% E 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 2,5 i 2,8
Waga wskaznika 50% E 50%

I

!

!

!

!

!

!

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, Bloomberg

Zachowanie kursu spétki wzgledem WIG i WIG-Informatyka

13

0.6

0.5
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WASKO

WIG WIG-INFORMATYKA

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

e  Przeniesienie czesci kopali do spotek energetycznych. Po przejeciu COIG Wasko znaczng czesé
przychoddéw pozyskuje realizujgc projekty informatyczne dla $laskich spdtek weglowych.
Wtaczenie niektdrych kopali w struktury np. spétek energetycznych moze w dtuzszym terminie
skutkowac utratg czesci kontraktéw, gdyz te firmy zwykle dziatajg na systemach ERP od swoich
dostawcow.

e  Ryzyko polityczne. Z powodu znacznego udziatu kontraktéw z sektorem publicznym w
przychodach spoétki, wyniki Wasko moga by¢ wrazliwe na niepewnos¢ zwigzang ze zmiang wiadzy.
Na 2015 rok byto planowane rozpisywanie przetargdw zwigzanych z nowga perspektywa
finansowg UE, jednak ostatecznie powinno to mie¢ miejsce dopiero w 2016 roku.

e  Presja na wzrost ptac w sektorze IT. Zadania ptacowe informatykdéw powoduj ciaggte zwiekszanie
sie kosztéw wynagrodzen w spétkach z branzy IT, co moze negatywnie odbija¢ sie na marzach
realizowanych przez spétke. Ponadto na tym rynku w zwigzku z deficytem wykwalifikowanej
kadry wystepuje wysoka konkurencja miedzy firmami o pracownikdw, stwarza to ryzyko
niepozyskania wystarczajacej liczby oséb potrzebnych do realizacji kontraktéw.

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

e  Ryzyko koncentracji na rynku krajowym. Wasko dziata gtéwnie na rynku polskim, przez co
wyniki jakie jest w stanie uzyskiwac sg uzaleznione od koniunktury gospodarczej w Polsce.

e  Ryzyko kar umownych. Wasko realizuje dtugoterminowe projekty o duzym stopniu ztozonosci,
przez co jest narazone na skutki nieprawidtowego dziatania niektérych systemoéw oraz inne
nietypowe zdarzenia. Moze to powodowal opdzinienia w realizacji kontraktéw lub ich
niezgodnos¢ z oczekiwaniami klientéw.

e Ryzyko zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi. W celu utrzymania przewagi
konkurencyjnej spotki dziatajgce w sektorze informatycznym ponosza znaczne naktady badawczo
rozwojowe. Niektore z projektéw mogg okazac sie nietrafione przyczyniajac sie przez to do
zwiekszenia kosztéw bez wyraznego przetozenia na przychody generowane przez spoétke.

e Spor z Gtéwnym Inspektoratem Transportu Drogowego. Sprawa dotyczy kontraktu podpisanego
w sierpniu 2012 na dostarczenie i montaz w pojazdach GITD mobilnych urzadzen rejestrujgcych
oraz przeprowadzenie szkolen zatogi w zakresie obstugi tego sprzetu. Wartos¢ kontraktu wyniosta
3,9 min PLN. Prace zostaty wykonane zgodnie z umowa, dodatkowo Wasko udzielito gwarancje
na urzgdzenia. W grudniu 2014 do spotki wptyneta nota obcigzeniowa na kwote 50,7 min PLN z
tytutu niedotrzymania gwarantowanego poziomu sprawnosci urzadzen. Wasko  stoi na
stanowisku, ze naliczone kary s3 kompletnie bezpodstawne, poniewaz zgtaszane
nieprawidtowosci w dziataniu urzadzen dotyczyty usterek, ktére nie byly objete gwarancja, a
ponadto awarie byly wynikiem niewtasciwej eksploatacji. Na podparcie swojego stanowiska
Wasko przedstawito ekspertyzy niezaleznych instytutéw i uczelni wyzszych. W opublikowanym
raporcie biezagcym 15/2014 spétka okreslita zadania GITD jako absurdalne gdyz za samg rzekoma
zwtoke w naprawie 7 uchwytow do tabletéw o tacznej wartosci 700 PLN GITD zada 28 min PLN
odszkodowania. Spdtka nie uznaje tych roszczen i odestata note obcigzeniowg do zamawiajgcego.
Na wypadek gdyby finat sprawy znalazt sie w sadzie, ze wzgledu ostroznosci zostata zawigzana
rezerwa w wysokosci 20% wartosci kontraktu z GITD.

WASKO | 8
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INFORMACIJE O SPOLCE

Wasko dziata na krajowym rynku ustug teleinformatycznych, oferuje rozwigzania dla administracji
publicznej i przedsiebiorstw. Spotka swiadczy ustugi analityczno programistyczne, systemy przetwarzania
danych poprzez swoje Data Center oraz rozwigzania wdrozeniowo integratorskie. Oprdcz ustug typowo
softwareowych, spotka realizuje réwniez projekty z zakresu budowy systemdw sieciowych, czy
Inteligentnych Systemoéw Transportowych (ITS). Tak jak w przypadku typowych firm z branzy ustug
informatycznych wyniki Wasko cechuje wyrazna sezonowos$¢, tzn. okoto 1/3 wynikéw realizowana jest
zazwyczaj w 4Q’ roku kalendarzowego. W ostatnich latach mozna zauwazy¢ wzrost udziatu ustug budowy
systemdéw sieciowych w przychodach spoétki, co jest widoczne chociazby w aktualnym portfelu zlecen.
Wynika to z upatrywania przez spétke swoich szans na rozwdj wtasnie w obszarze sieci Swiattowodowych i
Inteligentnych Systemoéw Transportowych.

Struktura grupy kapitatowej WASKO

WASKO S.A.

4

|
| |

COIG S.A. GAROS SOFTWAREsp. 700 D2Ssp ro0
93.60% 90.00% 50,05%

COIG-SOFTWARE sp.z 0.0.
93,607

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

COIG

Centralny Osrodek Informatyki Gérnictwa to dostawca kompleksowych rozwigzan informatycznych dla
podmiotéw dziatajacych w obszarze gérnictwa. W ofercie spétki znajduje sie min. system ERP ,SZYK 2”
przeznaczony dla podmiotéw dziatajgcych w obszarze przemystu wydobywczego. 85% udziatéw COIG
zostato zakupione od Skarbu Panstwa w 2012 roku za 70,2 min PLN. W listopadzie 2015 roku udziat Wasko
wzrést do 93,6% dzieki czemu Skarb Panstwa nie posiada juz zadnych udziatéw w tym podmiocie. Oprécz
rozwigzan dla sektora gérniczego COIG dostarcza swoje systemy takze dla jednostek Administracji
Publicznej oraz Ochrony Zdrowia.

COIG-Software

Spotka byta zapleczem kompetencyjnym COIG w zakresie produkcji oprogramowania dla Administracji
Publicznej. W 4Q’13 wszyscy pracownicy COIG-software zostali przeniesieni do COIG. Od tamtej pory
podmiot nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej i przeznaczony jest na sprzedaz.

D2S
Przedmiotem dziatalnosci D2S jest projektowanie, wykonywanie oraz eksploatacja sieci Swiattowodowych.

Gabos Software

Podmiot dziata w obszarze rozwigzan informatycznych dla jednostek zwigzanych z Ochrong Zdrowia. Spétka
oferuje min. systemy z rodziny Mediqus, majgce na celu kompleksowa obstuge szpitali od strony medyczne;j
i administracyjnej.

WASKO
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AKCJONARIAT

Gtéwnym udziatowcem pozostaje Wojciech Wajda - prezes i zatozyciel Wasko , ktory wraz z matzonka
posiada 81,2% udziatéw w kapitale zaktadowym. Na gietdzie spdtka zadebiutowata dzieki potaczeniu sie z
portalem Hoga.pl. W sierpniu pojawita sie informacja o przejeciu przez Wojciecha Wajde o zamiarze
przejecia 66,6% udziatdw w Novum — operatora telefonii stacjonarnej, ktory od niedawna oferuje réwniez
energie elektryczna. Podmiot ten jest réwniez jednym z odbiorcéw ustug od Wasko .

Struktura akcjonariatu na koniec 3Q’15

Liczba akcji [szt.] % akcji Liczba gtoséw % glosow w WZ
Wojciech Wajda 60,9 66,7% 60,9 66,7%
Krystyna Wajda 13,2 14,5% 13,2 14,5%
Cztonkowie zarzadu i RN 4,8 5,2% 4,8 5,2%
Pozostali 12,3 13,5% 12,3 13,5%
tacznie 91,2 100,0% 91,2 100,0%

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

STRUKTURA KOSZTOW | HISTORYCZNE WYNIKI

Spadek udziatu funduszu ptac w kosztach rodzajowych jest w ostatnich latach bardzo widoczny i ma
zwigzek z przebudowg profilu dziatalnosci Wasko. Spdtka chce skupiaé sie na takich branzach jak budowa
sieci Swiattowodowych czy systemy ITS, przez co w kolejnych latach na jej dziatalnos$¢ coraz wiekszy wptyw

moze mie¢ rowniez koniunktura w budownictwie.

Struktura kosztéw rodzajowych

100% -+ - - - - 30%
90% -
80%
70%
60% -
50%
40% -
30% -
20% -
10% A1
0% - T T T T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P

W Amortyzacja MZurzycie materiatéw i energii M Ustugi informatyczne M Ustugi budowlane, jne i proj M Inne uslugi obce M Fundusz ptac ™ Pozostate koszty

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
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Dynamika zmiany zatrudnienia i kosztéw

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

80%

70%

60% \

50% \\

40%
30% X\

- \\ Y\
10%

— X)L/ L
2007 2008 2009 Q0 2012 13 2014 2015P
-10% N
-20%
Zmiana zatrudnienia Dynamika wzrosu funduszu ptac Dynamika wzrostu kosztéw rodzajowych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
Wyniki spétki w ujeciu rocznym
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P

Przychody 226,8 231,2 400,5 406,6 244,1 294,4 272,6 288,3 3719 372,5 448,0
Zysk brutto ze sprzedazy 26,7 35,7 72,5 51,9 29,8 42,7 47,2 45,2 60,9 56,2 73,4
EBITDA 19,9 20,8 43,0 27,9 11,3 22,1 33,5 22,7 33,0 32,9 44,8
EBIT 13,8 14,9 35,6 19,8 0,3 8,6 21,0 11,8 18,8 18,9 28,9
Wynik brutto 16,3 15,8 37,8 18,1 2,5 9,8 21,0 121 12,5 17,8 28,8
Wynik netto 13,3 12,7 29,9 14,0 1,1 73 16,2 8,7 8,5 13,5 23,0
Marza brutto 11,8% 15,4% 18,1% 12,8% 12,2% 14,5% 17,3% 15,7% 16,4% 15,1% 16,4%
Marza EBITDA 8,8% 9,0% 10,7% 6,9% 4,6% 7,5% 12,3% 7,9% 8,9% 8,8% 10,0%
Marza EBIT 3,8% 2,9% 0,2% 0,2% 0,7% 0,3% 1,1% 0,7% 1,5% 1,5% 6,5%
Marza netto 5,9% 5,5% 7,5% 3,4% 0,5% 2,5% 5,9% 3,0% 2,3% 3,6% 5,1%

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

Marze w ujeciu rocznym
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2005 2006 2007 2008 2009

Marza brutto ze sprzedazy

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

2010 2011

Marza EBITDA

2012

2013 2014

Marza netto

2015P

Dzieki przejeciu COIG oraz Gabos
Software spétka dokonata udanej
transformacji wynikowej. w
rezultacie silnej erozji wynikow w
segmencie telekomunikacyjnym
Wasko rozpoczeto budowe
kompetencji w takich sektorach jak:
administracja publiczna i
samorzqdowa, przemyst i ochrona
zdrowia. Pozytywne efekty
przeksztafceri w strukturach grupy sq
widoczne w wynikach za 2014 rok i
2015 rok.
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Przychody w ujeciu rocznym [min PLN]
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500 80%
450 7\ 67%
400 54%
350 41%
300 28%
250 15%
200 2%
150 -11%
100 -24%
50 -37%
0 -50%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody % zmiana przychod
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
Typowg cechg spoétek informatycznych jest
Bilans [min PLN] znaczna przewaga naleznosci handlowych nad
2011 2012 2013 2014 3Q'14 3Q'5 zobowigzaniami oraz zapasami. Wynika to z
charakteru ich dziatalnosci, ktéra opiera sie
Aktywa Trwate 1241 1754 1652 160,01  162,1 1518 gléwnie na kapitale intelektualnym
Rzeczowe aktywa trwate 59,0 90,2 87,2 86,4 86,9 83,8 pracownikéw. Réwhiez w przypadku Wasko
Wartosci niematerialne i prawne 42,8 74,2 70,3 63,1 66,4 55,5 naleznosci handlowe sg gtéwnym sktadnikiem
Pozostate 22,3 11,0 7,7 10,7 8,9 12,4 kapitatu obrotowego, natomiast w wyniku
Aktywa Obrotowe 1253 187,7 1686 1670 2017 1719 finalizacji dtugoterminowych kontraktéw s3
Z
Zapasy 90 131 125 149 17 110 one stopnl?wg a.mlenlane na' gotowke,. co
byto szczegdlnie widoczne w 3Q’15. Z kolei na
Naleznosci handlowe 81,3 125,3 140,0 129,9 176,3 131,9 ) ) . . , .
4Q’15 przypada finalizacja dwdch duzych
Gotoéwka i jej ekwiwalenty 19,6 43,2 12,9 15,5 6,5 19,5 projektéw jakimi s3 Pomorska Magistrala
Pozostate 15,3 6,0 32 6,7 71 87 Teleinformatyczna i  Swietokrzyska ~ Sieé
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 1,8 6,4 1,3 3,8 1,3 Swiattowodowa. Pozytywny efekt gotéwkowy
Aktywa razem 2493 3649 3402 3285 3676 3250 zakoficzenia tych projektéw powinien by¢
widoczny juz w 1H’16. Pomimo dobrej sytuacji
ptynnosciowej nie spodziewamy sie
Kapitat wiasny 171,9 1867 1895 201,0 1958 2136 - . . .
nadzwyczajnie wysokiej dywidendy, gdyz przy
w tym udziat mniejszosci 00 74 85 86 87 48 nowym rozdaniu $érodkéw unijnych Wasko
Zobowigzania diug 5,5 30,2 77 20,2 18,4 3,8 ponownie zamierza sie skoncentrowaé na
Zobowigzania finansowe 33 21,1 2,1 16,4 16,9 1,1 budowie sieci S$wiattowodowych. Moze to
Pozostate 22 91 56 39 15 28 skutkowac koniecznoscig ponownego
Zobowiazania Krétkoterminowe 72,0 1479 1430 1073 1534 1076 zaangazowania znacznych srodkéw w kapitat
obrotowy.
Zobowigzania handlowe 32,5 81,8 72,7 56,2 84,4 49,2
Zobowigzania finansowe 2,1 8,8 17,0 10,1 26,4 16,8 Wiekszoéé spéiek informatycznych posiada
Pozostate 37,5 57,4 53,3 41,0 42,6 41,6 rowniez wysoki poziom wartosci
Pasywa razem 2493 3649 340,2 3285 367,6 3250 niematerialnych i prawnych, co jest rezultatem
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka. prowadzenia  znacznej ilosci  projektéw
badawczo-rozwojowych ~ oraz  charakteru

dziatalnosci, ktéra opiera sie na korzystaniu z
wiasnosci intelektualnej (licencje,
oprogramowanie itp.). W 3Q’15 miat miejsce
znaczny  wzrost amortyzacji do  czego
przyczynita sie komercjalizacja czesci ,prac
rozwojowych w toku”.
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Pozycja gotéwkowa sp6tki [min PLN]
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Spodziewamy sie , ze rozliczenie duzych

160 kontraktéw $wiattowodowych bedzie
140 miato pozytywne odzwierciedlenie w
120 przeptywach gotéwkowych Wasko juz w
100 1H’16. W 1Q’15 rozliczony zostata
&0 Dolnoslaska Sie¢ Szerokopasmowa, co
przyczynito sie do pojawienia sie
60 gotowki netto na bilansie spdtki w
40 3Q’15. W  kolejnych  kwartatach
20 oczekujemy dalszego zwigkszania sie
0 salda gotéwki netto na bilansie, co
-20 wedtug nas da spétce bardzo dobra
40 pozycje wyjsciowg podczas ubiegania
60 sie o kontrakty publiczne na tle
g 3 & 3 T 2 8 2 F5 & & & & konkurencji (Hawe, Qumak)
g ¥ ¢ %8 ¢ 9 ¢ 8 3 & 3 & 3
< — ~N o <
mDiug netto M Kapitat obrotowy Przeptywy operacyjne
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
SEGMENTY DZIAtALNOSCI
Wyniki poszczegélnych segmentéw [min PLN]
Telekomunikacja 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 50,8 50,1 122,8 75,3 65,4 146,2 69,1 80,4 46,4 32,0 21,5
Wynik na sprzedazy 12,2 18,8 38,1 13,9 20,0 19,5 15,2 15,2 6,6 6,7 3,0
Marza 24,1%  37,6%  31,0%  184%  30,5%  13,4%  22,0%  189%  142%  210%  13,8%
Administracja Publiczna 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 30,5 33,8 63,1 45,6 65,7 46,9 70,5 83,4 124,7 1658 1919
Wynik na sprzedazy 53 7,4 15,8 8,0 2,1 8,4 17,5 11,2 15,8 11,3 21,4
Marza 17,2%  21,8%  250%  17,5%  -32%  17,9%  248%  13,5%  12,7% 6,8% 11,2%
Bankowos¢ i Ubezpieczenia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 5,0 15,1 10,6 11,0 14,5 83 15,6 16,5 30,1 20,3 19,7
Wynik na sprzedazy 0,9 1,5 1,3 1,0 1,8 1,7 2,4 4,2 4,9 3,4 2,4
Marza 16,9% 9,9% 12,1% 9,5% 12,4%  200%  154%  253%  164%  168%  12,1%
Sektor Paliwowo-energetyczny 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 7,7 3,2 35 14,4 13,5 19,1 11,3 9,6 20,4 19,3 9,8
Wynik na sprzedazy 13 1,0 1,3 2,2 0,2 4,0 2,6 0,5 3,2 1,3 2,1
Marza 165%  30,4%  365%  151% 1,7% 20,9%  22,8% 5,2% 15,7% 7,0% 21,5%
Edukacja 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 53 23,0 9,2 55,6 5,9 4,1 19,0 9,9 8,9 19,4 30,2
Wynik na sprzedazy 0,4 1,4 0,6 31 1,0 1,0 3,2 1,1 1,7 1,6 2,1
Marza 6,8% 6,0% 6,1% 5,6% 16,0%  242%  17,1%  11,3%  18,6% 8,1% 6,9%
Ochrona Zdrowia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 3.2 33 48 8,7 4,0 4,1 2,0 6,4 20,1 18,2 45,8
Wynik na sprzedazy 0,3 0,8 1,5 2,5 0,4 0,1 0,6 0,6 2,6 3,4 4,9
Marza 7,9% 23,7%  315%  29,0%  10,7% 1,9% 29,0% 9,9% 13,0%  18,6%  10,6%
Przemyst Wydobywczy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody - - - - - - - 11,5 51,3 53,5 58,4
Wynik na sprzedazy - - - - - - - 3,4 18,9 20,7 28,7
Marza - - - - - - - 29,6%  369%  387%  49,0%
Przedsigbiorstwa Ustugowe, Produkcyjne oraz IT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Przychody 124,1 102,7 186,6 195,8 74,9 65,8 85,0 71,1 72,5 56,3 66,0
Wynik na sprzedazy 6,5 4,9 14,0 20,6 8,6 8,0 5,7 89 7,1 7,7 8,4
Marza 5,2% 4,8% 7,5% 10,5%  11,4%  12,2% 6,7% 12,5% 9,8% 13,7%  12,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
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Struktura sprzedazy na przestrzeni lat [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura wyniku brutto na sprzedazy [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

WASKO
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Struktura sprzedazy wg grup asortymentowych
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Dom Maklerski BDM S.A.

2011 2012 2013 2014 2015P

mSprzedat ustug przetwarzania danych

W Ustugi budowy systeméw sieciowych

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
ADMINITRACJA PUBLICZNA

Wyniki segmentu Administracja Publiczna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.

i serwis sprzetu

m Sprzedaz pozostatych ustug

35%

26%

F17%

+ 8%

Foaw

- -10%

2 sprzetu

W 2014 roku ten segment odpowiadat za ponad 40%
przychodéw Wasko, a w 3Q’15 udziat ten przekroczyt 50%.
Za ta zmiane odpowiada w znacznej mierze realizacja
duzych projektow budowy systemow sieciowych, ktérych
finalizacja przypadta na 2015 rok. Oprécz kontraktow
dotyczacych sieci szerokopasmowych spétka dostarcza do
podmiotéw Administracji Publicznej systemy wspierajgce
miedzy innymi: obieg dokumentdéw, zarzadzanie procesami
administracyjnymi, czy systemy wspierajace rejestracje
danych osobowych oraz biometrycznych. Sposréd duzych
kontraktéw swiattowodowych Wasko wykonuje pasywng
infrastrukture sieci szerokopasmowych w wojewddztwach
podlaskim i Swietokrzyskim oraz Pomorskg Magistrale
Teleinformatyczng. W 1Q’'15 zostata oddana do uzytku
Dolnoslaska Sie¢ Szerokopasmowa.

W kolejnych latach spdtka moze liczy¢é na przetargi
zwigzane z dalszym rozwojem infrastruktury sieciowej w
Polsce oraz  budowe Inteligentnych  Systemdw
Transportowych. O kontrakty w tych obszarach Wasko
zapewne bedzie rywalizowato z innymi gietdowymi
podmiotami takimi jak Hawe i Qumak, nad ktorymi spétka
ma przewage w postacie lepszej sytuacji ptynnosciowe;j.
Inng szansg jest rowniez powszechna informatyzacja
przestrzeni publicznej, na ktéra ma by¢ przeznaczone 950
min EUR ze $rodkéw unijnych. Tutaj spdtka moze czué
mocna konkurencje ze strony innych firm informatycznych,
ktére aktywnie zwiekszaja swoje kompetencje przez
chociazby akwizycje jak np. Asseco Poland i Atende.

WASKO

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

SEGMENT PRZEMYStOWY

Wyniki segmentu wydobywczego [min PLN]
Dzieki przejeciu COIG (Centralny Osrodek Informatyki

70 60% Gornictwa) Wasko prowadzi obstuge informatyczng spétek

60 1 som przemystowych. W portfelu oferowanych produktéw spotka

posiada min. system ERP ,, SZYK 2” dedykowany dla podmiotow

50 1 a0% gorniczych, ktéry w jest w petni dostosowany o specyfiki

40 - dziatania $laskich spotek weglowych. Ponadto Wasko s$wiadczy

1 30% ustugi  analityczno  doradcze z  zakresu  systemoéw

30 informatycznych dla kopaln. Z racji tego, ze dziatalnoé¢ $laskich

20 1 20% kopalr nalezgcych do Skarbu Panstwa jest bardzo specyficzna

| spotce przez lata udato sie wypracowac unikalne know-how,

10 1 ktére pozwala jej na zdobywanie wigkszosci kontraktéw na tym
0 - 0% rynku.

2012 2013 2014 2015P

W listopadzie spdtka poinformowata o wygraniu przez COIG
przetargu na obstuge informatyczng podmiotéw nalezgcych do
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka. Katowickiego Holdingu Weglowego na okres 4 lat poczawszy od
stycznia 2016 roku, umowa jest warta 77,1 min PLN brutto.
Oproécz dostarczania i rozwijania systemu ,,SZYK 2” spotka bedzie
Swiadczy¢ ustugi typu Service Desk oraz zarzadzad i utrzymywac
sie¢ WAN. W przysztym roku podobne przetargi powinny sie
odby¢ w JSW i Kompani Weglowej.

[ Przychody

Marza segmentu

TELEKOMUNIKACJA

Wyniki segmentu Telekomunikacja [min PLN]

160
W tym segmencie spoétka jest gtéwnie dostawca
140 35% . ) A
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firm telekomunikacyjnych. W ostatnim czasie udziat
100 - 25% -
tego sektora w przychodach Wasko systematycznie
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60 | | 159 LTE spdtka moze liczy¢ na zatrzymanie tej tendencji.
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. Przychody Marza segmentu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka.
BANKOWOSC | UBEZPIECZENIA

Wyniki segmentu Bankowos¢ i Ubezpieczenia [min PLN]

35 28%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.

WASKO | 16
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SEKTOR PALIWOWO-ENERGETYCZNY

Wyniki segmentu Paliwowo-energetycznego [min PLN]

25
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I Przychody e— \arza segmentu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
OCHRONA ZDROWIA

Wynik segmentu Ochrona Zdrowia [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
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40%
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24%

16%

35%

+ 28%

+ 21%

1+ 14%

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Najwiekszym projektem realizowanym w ramach
tego segmentu byta w ostatnich okresach
modernizacja ttoczni gazu dla spétki EuroPolGaz.
W ramach tej umowy konsorcjum pod
przewodnictwem Wasko zobowigzato sie do
zaprojektowania, dostarczenia i wdrozenia
zapewniajacego  bezpieczenstwo  techniczne
ttoczni gazu. W ofercie znajdujg sie takze systemy
bilingowe dla firm energetycznych.

W ramach tego segmentu Wasko oferuje budowe i
obstuge systeméw informatycznych oraz dostawe
sprzetu dla szpitali. W ostatnim czasie spétce udato
sie podpisa¢ kilka kontraktéw w tym obszarze
dziatalnosci, a najwiekszym byta umowa z Centrum
Onkologicznym w Gliwicach na modernizacje i
rozbudowe infrastruktury serwerowej. Powinno to
pozwoli¢ spdtce osiggng¢ w 2015 roku ponad
dwukrotnie wieksze przychody. W okresie 1Q’-
3Q’15 obrdt w tym segmencie wzrést szesciokrotnie,
jednak z racji wysokiej bazy z 4Q’15 w catym 2015
roku oczekujemy mniejszej dynamiki

Szansg na osigganie dobrych rezultatéw kolejnych
okresach moze by¢ ogdlnopolska informatyzacja
placowek stuzby zdrowia, ktéra ma dotyczy¢
wszystkich podmiotéw prywatnych i publicznych
Swiadczacych ustugi medyczne. Dzieki przejeciu
Gabos Software spdtka ma zbudowane kompetencje
w tym obszarze gdzie gtéwnymi konkurentami moga
by¢ Asseco Poland, Comarch i Cube.ITG.

RAPORT ANALITYCZNY

WASKO
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EDUKACIA

Wyniki segmentu Edukacja [min PLN]
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.

2014
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W ramach tego segmentu Wasko realizuje dostawy
sprzetu oraz $wiadczy ustugi integratorskie dla
centréw komputerowych i systemoéw sieciowych
uczelni wyzszych. Jednym z wiekszych kontraktéw w
tym obszarze byta dostawa dwodch klastrow
obliczeniowych dla Politechniki Wroctawskiej.

POZOSTALE PRZEDSIEBIORSTWA PRZEMYStOWE, USLUGOWE | INFORMATYCZNE.

Wyniki segmentu Pozostate Przedsiebiorstwa Przemystowe,

Ustugowe, Informatyczne [ min PLN]
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.

2014

2015P

15%

12%

9%

6%

3%

W tym obszarze spétka realizuje niewielkie
dostawy sprzetu dla matych odbiorcéw z réznych
sektorow. W  kolejnych  okresach  wyniki
realizowane w ramach tego segmentu powinny
by¢é wspierane przez ozywienie gospodarcze w
Polsce.

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL ZAMOWIEN

W 2015 roku Wasko finalizuje wiekszos¢ dtugoterminowych kontraktdw, co pozytywnie wptywa na
raportowane wyniki i cash flow. W 1Q’15 sfinalizowany zostat projekt budowy Dolnoslaskiej Sieci
Szerokopasmowej o wartosci 149 min PLN. Na 2H’15 zaplanowane jest sfinalizowane i ostateczne
rozliczenie 3 kolejnych projektow dotyczacych budowy infrastruktury sieci szerokopasmowych. Spétka liczy
na podpisanie podobnych kontraktéw w przysztym roku, a problemy ptynnosciowe jednego z gtéwnych
konkurentow w tym obszarze — Hawe, mogg by¢ pomdc spdtce w rywalizacji o te przetargi. Obecnie Wasko
koncentruje sie na mniejszych kontraktach w Ochronie Zdrowia i Edukacji. Ponadto w listopadzie tego roku
udato sie podpisa¢ duzy wieloletni kontrakt na obstuge informatyczng podmiotéw nalezacych do
Katowickiego Holdingu Weglowego, a w przysztym powinny pojawic¢ sie przetargi od JSW i Kompanii
Weglowej

Portfel zamoéwiern Wasko [min PLN]

Zawarcie Sktad Wartos¢ brutto

Kontrahent N Kontrakt Termin zakoriczenia
umowy konsorcjum [min PLN]
12-2014 Centru@ anologll w Dostawa oprogramowania systgmgwego i bazodanowego oraz klastra 20,0 2015
Gliwicach komputerowego wraz z wyposazeniem.
Politechnika . . . : "
11-2014 Dostawa dwdch klastrow serweréw obliczeniowych 12,45 2015
Wroctawska

Urzad Marszatkowski D2S, Fonbud

21.03-2013 Wojewddztwa Zaprolektowanle. i wykonanie pasywnej infrastruktury sieci 18,2 09-2015
Podlaskiego szerokopasmowej
15-03-2013 Urzad Morski w Gdyni D25, Fonbud Zaprojektowanie i budowa Pomorskiej Magistrali Teleinformatycznej 75,6 09-2015
Urzad Marszatkowski D25, Fonbud Zaprojektowanie i wykonanie pasywnej infrastruktury sieci
29-01-2013 Wojewédztwa P! IJ< ) 4 pasywnej v 91,0 10-2015
Swigtokrzyskiego szerokopasmowej

Swiadczenie  ustug  Service Desk, wsparcia serwisowego
17-11-2015 KHW oprogramowania ERP, zarzadzanie i utrzymania sieci, oraz 77,1 12-2019
Swiadczenie ustug internetowych

Obstuga  informatyczna  wspomagajaca  system  zarzgdzania

31-05-2012 Kw L
przedsigbiorstwem

101,0 05-2016

22-11-2012 EuRoPol Gaz Cerbex Modernizacja ttoczni gazu 17,3 10-2014

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.

WASKO
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SKONSOLIDOWANE ZA 3Q’15

Ostatnie kwartaty sg dla Wasko udane. W samym 3Q’15 przychody spétki zwiekszyty sie o 36% r/r do
poziomu 120,6 min PLN. Mocna poprawa rezultatéw byta rdwniez widoczna takze w catym okresie 1Q’15-
3Q’15, sprzedaz wzrosta o0 24,8% r/r, a EBITDA 0 70,9% r/r. Jedng z przyczyn generowania lepszych wynikéw
jest finalizacja kontraktow dotyczacych budowy sieci sSwiattowodowych. W 1Q’15 zakonczona zostata
budowa Dolnoslaskiej Sieci Szerokopasmowej, ktérej ostateczne rozliczenie wptyneto na skokowy wzrost
przychodéw oraz zrealizowanych marz w tym okresie. Specyfika takich projektéw wymagata od spotki
zaangazowania znacznych s$rodkéw na kapitat obrotowy, dlatego finalizacja DSS w 1Q’15 miata
odzwierciedlenie w przeptywach operacyjnych dopiero w 3Q’15. Obecnie dobiegajg korica prace nad siecig
w wojewddztwie Swietokrzyskim oraz Pomorska Magistralg Teleinformatyczng, ktérych rozliczenie powinno
nastgpi¢ w 4Q’15, a przyptyw gotdwki z tego tytutu powinien by¢ widoczny do konca 2H’16.

Innym czynnikiem istotnie wptywajacym na poprawe rezultatéw jest udana restrukturyzacja COIG, ktéry
zaprezentowat wyraznie wzrostowg sciezke wynikowa. Dzieki unikatowym kompetencjom podmiot ten
zdobyt dominujacg pozycje na rynku ustug informatycznych dla gérnictwa, co miato potwierdzenie w
niedawno wygranym przetargu na 77,1 min PLN ogtoszonym przez Katowicki Holding Weglowy. Oprécz
statych dtugoterminowych kontraktéow spdtka otrzymuje réwniez znaczng ilos¢ dodatkowych zlecen, co
takze ma wptyw na wyniki raportowane przez Wasko.

W 3Q’15 zauwazalnie wzrosta amortyzacja — do 4,6 min PLN z 3,6 min PLN w 2Q’15, co wynika z
komercjalizacji aktywow powstatych w wyniku prowadzonych prac rozwojowych. Wasko prowadzi znaczng
liczbe takich projektow, ktére maja swoje odzwierciedlenie w wartosciach niematerialnych i prawnych, jako
,prace rozwojowe w toku”. Ich wartos$¢ bilansowa na koniec 2014 roku wynosita 20,1 min PLN, a okres ich
amortyzacji wynosi 5 lat, dlatego zaktadamy, ze wiekszo$¢ prac badawczych udato sie spodtce z
powodzeniem skomercjalizowaé, co ogranicza ryzyko pojawienia sie odpisow w tym obszarze w kolejnych
kwartatach.

Wyniki za 3Q’15

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 1Q'-3Q'14 1Q'-3Q'15 zmianar/r 4Q13'-3Q'14 4Q13'-3Q'15 zmianar/r

Przychody 88,7 1206 36,0% 262,2 327,3 24,8% 372,2 437,6 17,6%
Telekomunikacja 6,1 4,8 -21,3% 24,2 15,249 -37,0% 43,6 23,1 -47,1%
Administracja 46,9 63,5 35,4% 123,7 145,54 17,7% 169,0 187,7 11,0%
Finanse 35 4,3 22,9% 125 11,628 -7,0% 174 195 11,6%
Sektor Paliwowo- energetyczny 1 1,5 50,0% 12,8 3,189 -75,1% 20,8 9,7 -53,5%
Edukacja 3 38 26,7% 134 24,023 79,3% 181 30,0 65,4%
Ochrona Zdrowia 2,1 11,2 433,3% 54 32,617 504,0% 7,6 45,4 499,9%
Przemyst Wydobywczy 131 14,4 9,9% 388 43,706 12,6% 51,6 584 13,4%
Przedsiebiorstwa Ustugowe, Produkcyjne, IT 12,9 16 24,0% 41,8 45,7 9,3% 57,0 60,2 5,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,9 18,0 81,5% 37,0 54,6 47,4% 51,5 73,7 43,2%
EBITDA 6,3 13,6 114,1% 20,6 351 70,9% 27,2 47,5 74,8%
EBIT 31 89 190,7% 10,3 23,4 128,6% 13,6 32,1 137,0%
Wynik brutto 3,0 9,2 208,5% 10,2 23,3 127,8% 9,8 31,6 224,0%
Wynik netto 2,0 74 263,6% 72 18,5 155,4% 4,8 24,8 418,5%
Marza brutto 11,2% 14,9% 14,1% 16,7% 13,8% 16,9%

Marza EBITDA 71%  11,2% 7,8% 10,7% 7,3% 10,9%

Marza EBIT 35% 74% 3,9% 7,2% 3,6% 7,3%

Marza netto 23% 6,1% 2,8% 5,7% 1,3% 57%

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Skonsolidowane wyniki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SPOLEK ZALEZNYCH

Cechga charakterystyczng dla spotki jest wysoki udziat wynikéw podmiotéw zaleznych w wyniku catej grupy
kapitatowej. W sktad grupy oprécz Wasko wchodzg rowniez COIG, D2S i Gabos Software. Zdecydowanie
najwiekszy wptyw na wynik grupy sposréd spotek zaleznych ma COIG, ktéry zostat przejety od Skarbu
Panstwa we wrzesniu 2012 za 70,2 mIn PLN, co stanowi ponad 1/3 obecnej kapitalizacji spo6tki, podobnie jak
kontrybucja samego sektora wydobywczego do wyniku brutto na sprzedazy. W wyniku transakcji Wasko
posiadato 85% udziatdw, co zaczeto sie zmienia¢ od poczatku 2015 roku. W okresie 1-3Q’15 udziaty w COIG
wzrosty do 93,6%, a w listopadzie pojawit sie komunikat prasowy o ich zwiekszeniu do 94% w wyniku czego
Skarb Panstwa nie posiada juz zadnych akcji tego podmiotu. Szacujemy ze catkowita kwota jka Wasko
mogto wyda¢ na te transakcje wynosi 2,2 min PLN

Gabos Software stanowi zaplecze kompetencyjne dla Grupy w obszarze ochrony zdrowia udziaty w tej
spotce sg wyceniane na 3,5 min PLN. Z kolei D2S, w ktérym Wasko posiada 50,05% udziatéw powstato na
potrzeby realizacji Dolnoslaskiej Sieci Szerokopasmowej oraz innych projektow z zakresu budowy sieci
Swiattowodowych, po odpisie dokonanym w 2014 roku udziaty w D2S nie wykazuja zadnej wartosci w
bilansie Wasko .

Zyski przypadajace udziatowcom mniejszosciowym [min PLN]
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Dzieki finalizacji kontraktéw zwigzanych z budowa sieci $wiattowodowych 2015 rok jest dotychczas dla
Wasko niezwykle udany. Prognozujemy, ze w catym br. skonsolidowane przychody wyniosg 448,0 min PLN,
co oznacza wzrost o 20,2% wzgledem 2014 roku. Réwniez na poziomie EBITDA i zysku netto oczekujemy
wyraznej poprawy odpowiednio o0 36% i 39,8% r/r do poziomdw 44,8 min PLN i 23 mIn PLN. W 4Q’15 spoétka
nadal powinna odczuwaé pozytywng kontrybucje COIG oraz do wyniku skonsolidowanego jak miato to
miejsce w poprzednich kwartatach tego roku. Zaznaczamy, ze w naszych prognozach na 2015 rok
uwzglednilismy mozliwo$¢ pojawienia sie dodatkowych odpiséw gtéwnie z tytutu roszczen ze strony
Gtéwnego Inspektoratu Transportu Drogowego, gdzie spor dotyczy kwoty ponad 50 min PLN.
Dotychczasowe rezerwy zostaty zawigzane na kwote okoto 20% wartosci przychodow zrealizowanych dzieki
tej umowie, dlatego w jednym ze scenariuszy zaktadamy dodatkowy odpis w wysokosci 3 min PLN, ktéry
moze obcigzy¢ wynik za 4Q’15.

Oczekujemy, ze w 4Q’15 Wasko zrealizuje przychody na poziomie 120,7 min PLN (+9,4%), i wygeneruje
oczyszczony wynik EBITDA w wysokos$ci 12,6 min PLN (+2,2% r/r). W rezultacie znacznej redukcji zadtuzenia
i pojawienia sie gotowki netto oczekujemy poprawy salda finansowego, co powinno skutkowa¢ wzrostem
zysku netto o 9,6% r/r (wynik oczyszczony o ewentualne rezerwy). Zwracamy uwage, iz skutkiem
ostatecznego rozliczenia duzych projektow swiattowodowych, spdtka moze pozytywnie zaskoczyé wynikami
podobnie jak miato to miejsce w 1Q’15.

Wspomniana finalizacja kontraktéow zwigzanych z budowg sieci $wiattowodowych, powinna takze
pozytywnie przetozy¢ sie na mocny cash flow zwtaszcza w 1Q" i 2Q’16. W bazowym scenariuszu zaktadamy,
ze Wasko wyptaci okoto 1/3 zysku jak miato to miejsce dotychczas co i tak powinno skutkowa¢ dwa razy
wiekszg dywidendg w relacji do 2015 roku. Pomimo silnej pozycji gotéwkowej nie spodziewamy sie
odstepstwa od dotychczasowej polityki dywidendowej. W 2H’16 oczekujemy startu przetargdéw publicznych
zwigzku z nowg perspektywa finansowg UE, przez co Wasko moze ponownie potrzebowaé znacznych
srodkdéw na kapitat obrotowy. To witasnie min. konserwatywna polityka dywidendowa pozwolita spétce
uniknac¢ problemdw ptynnosciowych podczas realizacji ww. projektéw sieciowych.

W nieco dalszej perspektywie rezultaty spétki powinny wspiera¢ projekty realizowane dzieki finansowaniu z
nowej perspektywy UE. W wyniku zdobytego doswiadczeniu podczas realizacji licznych kontraktéow
zwigzanych z budowg sieci $wiattowodowych Wasko ma szanse pozyskac zlecenia w ramach realizacji
Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa. Innym obszarem, mogacym istotnie wptywac¢ na wyniki spotki w
kolejnych latach s3 Inteligentne Systemy Transportowe.

Obszar przemystu

Silnie wzrostowa $ciezka wynikowa jaka prezentowat segment wydobywczy w ostatnich kwartatach byta
mozliwa dzieki udanej transformacji wynikowej z obszaru telekomunikacyjnego do sektora przemystowego i
administracji publicznej, jaka miata miejsce po przejeciu COIG. W listopadzie 2015 roku spodtka
poinformowata o wygraniu przetargu na kontrakt dla Katowickiego Holdingu Weglowego wartego 77,1 min
PLN. W przysztym roku podobne przetargi powinny zostaé rozpisane przez Kompanie Weglowg oraz
Jastrzebskg Spotke Weglowg. Z uwagi na silne kompetencje w obstudze informatycznej podmiotéw
wydobywczych zaktadamy, ze Wasko ma duze szanse na wygranie réwniez tych przetargéw. Z tego
powodu oczekujemy, ze w kolejnych okresach ten segment w dalszym ciggu powinien pozytywnie
kontrybuowa¢ do skonsolidowanych wynikéw catej grupy, podobnie jak miato to miejsce w poprzednich
kwartatach.

Ochrona zdrowia

W samym 2015 roku oczekujemy 150% wzrostu przychoddéw i o 145% poprawy wyniku segmentu, do czego
przyczynia sie informatyzacja stuzby zdrowia. Zaktadamy, ze segment medyczny takze istotnie wptynie na
poprawe rezultatdw spotki w kolejnych okresach. Dzieki przejeciu Gabos Software Wasko pozyskato silne
kompetencje w zakresie dostarczenia ustug informatycznych dla podmiotéw z obszaru ochrony zdrowia. W
tym segmencie spétce powinna pomadc powszechna informatyzacja szpitali i nowe regulacje wymagajace od
wszystkich podmiotéw swiadczacych ustugi medyczne prowadzenie elektronicznej dokumentacji. Rozwdj
ustug w zakresie e-zdrowia znalazt sie w jednej z osi priorytetowych Programu Operacyjnego Polska
Cyfrowa.
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Program Operacyjny Polska Cyfrowa

Celem Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa jest wzmocnienie cyfrowych fundamentéw dla rozwoju
kraju. Jako fundamenty tego rozwoju przyjeto: szeroki dostep do szybkiego Internetu, efektywne i
przyjazne uzytkownikom e-ustugi publiczne oraz stale rosngcy poziom kompetencji cyfrowych
spoteczenstwa. Projekt ten ma stuzy¢ podniesieniu jakosSci zycia obywateli.

W wyniku badan poprzedzajacych budowe zatozern do POPC stwierdzono, ze tylko 69% gospodarstw
domowych ma dostep do Internetu przy sredniej dla UE wynoszacej 95%. Dostep do Internetu o
przepustowosci ponad 30 Mb/s posiadato 44,5% gospodarstw domowych przy $redniej dla UE wynoszacej
53,8%, a cel ustalony na 2020 w tym zakresie wynosi 100%. Rozwdj sieci szerokopasmowych, ktory ma
zapewnic¢ powszechny dostep do Internetu dla polskiego spoteczenstwa stanowi pierwsza oS priorytetowa
POPC, na ten cel wyasygnowano ponad 1 mld EUR ze srodkdw unijnych. Catos¢ inwestycji koniecznych do
zrealizowania Europejskiej Agendy Cyfrowej na 2020 ma mie¢ warto$¢ okoto 4 mld EUR. Zgodnie z
zatozeniami EAC w 2020 50% polakdw powinno mie¢ dostep do Internetu szerokopasmowego o
przepustowosci co najmniej 100 Mb/s.

Drugg osig priorytetowg POPC jest cyfryzacja Administracji Publicznej dzieki ktérej ma zostaé poszerzony
zakres spraw ktore obywatele i przedsiebiorcy bedg mogli zatatwi¢ za pomocg komunikacji elektroniczne;j.
Na ten cel zostanie przeznaczone okoto 950 mIn EUR ze srodkdéw unijnych i wesprg one rozwdj e-ustug w
takich obszarach jak e-zdrowie, ubezpieczenia spoteczne, prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
sadownictwo, podatki, edukacja, oraz upowszechnienie i usprawnienie dziatania profilu e-PUAP. W ramach
tego programu zostanie rowniez zwiekszona efektywnos¢ dziatania Administracji Publicznej poprzez
cyfryzacje proceséw wewnetrznych.

Pozostatymi osiami priorytetowymi sg pomoc techniczna oraz cyfrowe kompetencje spoteczenstwa, jednak
na te cele UE wyasygnowata tylko 200 mIn EUR.

Prognozy wynikéw [min PLN]

4Q'14  1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15P  1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P  4Q'16P 2014  2015P  2016P  2017P
Przychody 1103 1158 90,9 1206 1207 72,4 71,1 88,7 117,1 3725 4480 3492 4183
Administracja rzgdowa i samorzagdowa 42,1 49,0 33,0 63,5 46,3 24,5 23,1 31,8 41,7 165,8 191,9 121,1 181,6
Sektor przemystowy 287 234 355 316 33,4 27,3 29,5 316 336 1086 1239 1220 1239
Ochrona Zdrowia 128 142 7,2 11,2 13,2 7,1 7,2 11,5 136 182 458 395 43,4
Telekomunikacja 7,8 4,5 5,9 4,8 6,3 4,5 4,8 4,8 6,3 32,0 21,5 20,3 20,5
Edukacja 60 189 13 38 61 31 31 31 6,1 194 302 154 16,9
Transport 7,0 08 1,0 1,4 7,2 08 1,0 1,4 7,5 205 104 107 11,1
Bankowos¢ i ubezpieczenia 7,8 5,0 2,3 4,3 81 52 2,4 4,4 83 20,3 19,7 20,3 20,9
Zysk brutto ze sprzedazy 191 21,4 152 180 18,8 12,2 11,9 13,7 18,6 562 734 564 67,9
EBITDA 124 168 48 13,6 9,6 83 81 9,0 12,5 329 448 379 45,5
EBIT 87 134 1,1 8,9 55 41 3.8 48 83 189 289 210 286
Wynik brutto 83 133 08 9.2 55 41 3,9 49 84 186 288 212 289
Wynik netto 63 10,6 05 74 4,5 33 3.2 4,0 68 135 230 17,2 234
Marza brutto 17,4% 185% 167% 149%  156%  168%  167%  155%  159% 151% 164% 161%  162%
Marza EBITDA 11,2%  145%  52%  11,2%  80%  115%  113%  102%  10,6% 88%  100% 108%  109%
Marza EBIT 79%  1L6%  12%  74%  45% 5,6% 5,4% 5,4% 7,1% 51%  65%  60% 6,8%
Marza netto 57% 9%  06%  61%  3,7% 4,6% 4,4% 4,5% 5,8% 36%  51%  49% 5,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Podane prognozy uwzgledniajg ewentualne zwiekszenie rezerwy na spér z GITD w
wysokosci 3 min PLN. W przypadku braku rezerwy marza EBITDA w 4Q’15 powinna wynies¢ 10,5%, a w cafym ‘15 10,7%
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Bilans [mIn PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa Trwate 1652 160,1 153,6 1542 1540 1549 1562 1576 1570 1565 156,1 1558
Wartosci niematerialne i prawne 70,3 63,1 56,3 56,5 56,4 56,8 57,3 57,9 57,6 57,4 57,3 57,2
Rzeczowe aktywa trwate 87,2 86,4 84,9 85,3 85,2 85,7 86,5 87,3 87,0 86,7 86,4 86,3
Pozostate aktywa trwate 7,7 10,7 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa obrotowe 168,6 167,0 161,3 1583 1839 2025 2150 224,7 2251 2251 2249 2246
Zapasy 12,5 14,9 11,2 8,7 10,5 11,1 11,4 11,6 10,5 10,5 10,5 10,5
Naleznosci handlowe 140,0 129,9 134,4 104,8 139,4 148,5 152,3 154,8 139,4 139,7 140,1 140,6
$rodki pieniezne 12,9 15,5 7,0 36,1 25,3 34,0 42,6 49,6 66,5 66,1 65,5 64,8
Pozostate aktywa obrotowe 3,2 6,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 6,4 1,3 1,3 13 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Aktywa razem 340,2 3285 316,3 313,9 339,3 358,7 372,6 383,6 383,5 382,9 382,3 381,8
Kapitaty wtasne 189,5 201,0 218,0 227,6 245,4 261,8 274,4 284,6 289,6 288,9 288,2 287,5
Zok igzania diug 7,7 20,2 3,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Zobowigzania krétko ter 143,0 1073 94,4 83,4 91,1 94,1 95,4 96,2 91,1 91,2 91,3 91,5
Zobowigzania handlowe 72,7 56,2 49,8 38,8 46,5 49,5 50,8 51,6 46,5 46,6 46,7 46,9
Pozostate zobowigzania 70,3 51,1 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6
Pasywa razem 340,2 3285 316,3 313,9 339,3 358,7 372,6 383,6 383,5 382,9 382,3 381,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 3719 3725 448,0 349,2 418,3 445,6 456,8 464,3 418,3 419,2 420,4 421,8
Koszt wtasny sprzedazy 311,0 3163 3745 2929 3504 3748 3847 3912 3505 3522 3540 356,0
Zysk brutto ze sprzedazy 60,9 56,2 73,4 56,4 67,9 70,9 72,1 73,1 67,7 67,0 66,4 65,8
Koszty sprzedazy i marketingu 15,8 17,0 19,1 17,5 20,9 22,3 22,8 23,2 20,9 21,0 21,0 21,1
Koszty ogdlnego zarzadu 17,5 17,3 20,1 18,4 19,0 19,5 19,7 19,9 20,1 20,3 20,5 20,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -89 -3,0 -5,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITDA 33,0 32,9 44,8 37,9 45,5 46,5 47,1 47,6 44,6 43,5 42,6 41,7
EBIT 18,8 18,9 28,9 21,0 28,6 29,6 30,1 30,5 27,2 26,3 25,4 24,6
Saldo dziatalnosci finansowej -4,9 -0,4 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7
Wynik brutto 13,9 18,6 28,8 21,2 28,9 29,8 30,4 30,9 27,7 27,0 26,1 25,2
Wynik netto 8,5 13,5 23,0 17,2 23,4 24,2 24,7 25,0 22,5 21,8 21,1 20,4
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -5,1 8,6 48,7 54,9 11,6 34,3 38,9 40,4 51,2 38,9 38,0 37,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,5 -9,6 -16,1 -17,2 -16,7 -17,8 -18,3 -18,6 -16,7 -16,8 -16,8 -16,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -18,2 3,6 -41,2 -8,6 -5,7 -7,7 -12,1 -14,8 -17,5 -22,5 -21,8 -21,1
Przeptywy pienigzne netto -30,8 2,6 -8,5 29,1 -10,8 8,8 8,6 7,0 16,9 -0,4 -0,6 -0,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 43,2 12,9 15,5 7,0 36,1 25,3 34,0 42,6 49,6 66,5 66,1 65,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 12,5 15,5 7,0 36,1 25,3 34,0 42,6 49,6 66,5 66,1 65,5 64,8

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane Finansowe 2013 2014 2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 29,3% 0,2% 20,2% -22,0% 19,8% 6,5% 2,5% 1,6% -9,9% 0,2% 0,3% 0,3%
EBITDA zmiana r/r 28,6%  -0,2%  36,0% -154%  20,2% 2,2% 1,4% 1,1% -6,4% -2,3% -2,2% 2,1%
EBIT zmiana r/r 28,8% 1,0%  52,7% -27,4%  36,0% 3,5% 1,8% 1,2% -10,6%  -3,5% -3,4% -3,3%
Zysk netto zmiana r/r -21,5%  60,0%  69,8%  -25,1%  36,1% 3,1% 2,1% 1,5% -10,2%  -2,8% -3,3% -3,2%
Marza brutto na sprzedazy 16,4% 15,1% 16,4% 16,1% 16,2% 15,9% 15,8% 15,7% 16,2% 16,0% 15,8% 15,6%
Marza EBITDA 8,9% 8,8% 10,0% 10,8% 10,9% 10,4% 10,3% 10,3% 10,7% 10,4% 10,1% 9,9%
Marza EBIT 5,0% 51% 6,5% 6,0% 6,8% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,3% 6,0% 5,8%
Marza netto 2,3% 3,6% 5,1% 4,9% 5,6% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 52% 5,0% 4,8%
COGS/przychody 83,6%  84,9%  83,6%  83,9%  83,8%  84,1%  842%  84,3%  83,8%  84,0%  84,2%  84,4%
SG&A/ przychody 8,9% 9,2% 8,8%  10,3% 9,5% 9,4% 9,3% 9,3% 9,8% 9,8% 9,9% 9,9%
SG&A/COGS 10,7%  10,8%  10,5%  12,2%  11,4%  11,2%  11,1%  11,0%  11,7%  11,7%  11,7%  11,7%
ROE 4,5% 6,7% 10,5% 7,6% 9,5% 9,2% 9,0% 8,8% 7,8% 7,6% 7,3% 7,1%
ROA 2,5% 4,1% 7,3% 5,5% 6,9% 6,7% 6,6% 6,5% 5,9% 57% 5,5% 5,3%
Dtug 19,1 26,4 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 9,2% 11,6%  0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 10,1%  13,2%  0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 10,0%  6,9% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 6,2 10,9 -5,9 -36,1 -25,3 -34,0 -42,6 -49,6 -66,5 -66,1 -65,5 -64,8
Dtug netto / Kapitat wtasny 3,3% 5,4% -2,7% -15,8% -10,3% -13,0% -15,5% -17,4% -23,0% -22,9% -22,7% -22,5%
Dtug netto / EBITDA 18,7% 33,1% -13,3%  -95,3% -55,6% -73,3% -90,4%  -104,1% -149,2% -151,9% -153,8% -155,2%
Dtug netto / EBIT 32,9% 57,6% -20,5% -171,8% -88,6% -115,1% -141,5% -162,8% -244,1% -251,6% -258,0% -263,7%
EV 181,3 186,0 169,1 139,0 149,8 141,0 132,5 125,5 108,6 108,9 109,6 110,3
Dtug / EV 10,5% 14,2% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 3,1% 2,9% 3,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
CAPEX/Amortyzacja 799%  77,4% 859% 103,6%  98,8%  1054% 107,4% 108,2%  96,5% 97,1% 97,8% 98,3%
Amortyzacja/Przychody 3,8% 3,8% 3,5% 4,8% 4,0% 3,8% 3,7% 3,7% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Zmiana KO/Przychody 6,2% 2,4% 1,6% -6,0% 6,9% 1,5% 0,6% 0,4% -2,7% 0,1% 0,1% 0,1%

Zmiana KO/Zmiana przychodéw  27,5%  1353,2%  9,5% 21,4% 41,6% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7%

Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
MC/s 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P.E 20,7 12,9 8,1 11,5 8,2 7,9 7,7 7,6 8,6 8,8 9,2 9,5
P/BV 1,0 0,9 08 08 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE 7,7 6,4 4,7 55 46 45 4,4 4,4 4,6 4,7 48 49
EV/EBITDA 55 56 38 37 33 3,0 2,8 26 24 25 26 26
EV/EBIT 9,7 9,8 58 6,6 5,2 4,8 4,4 4,1 4,0 4,1 43 45
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 03 03 03 03 03 03 03
BVPS 2,0 2,1 23 2,4 26 2,8 3,0 31 31 31 31 31
EPS 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 03 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,2 03 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Dywidenda [min PLN] 36 0,9 36 7,6 5,7 7,7 12,1 14,8 17,5 22,5 21,8 21,1
DPS 0,04 0,01 0,04 0,08 0,06 0,08 0,13 0,16 0,19 0,25 0,24 0,23
DYield 2,1%  05% 2,1%  43% 3,2% 4,4% 6,9% 85%  10,0%  12,8%  12,5%  12,1%
Payout ratio 33,8%  10,8%  27,0% 33,0%  33,0%  33,0% 50,0%  60,0%  70,0%  100,0% 100,0%  100,0%

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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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

Akmuluj 2,51

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

poprzednia cena

docelowa

30%

20%

30%

15%

5%

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

18.12.2015 1,92

WIG

45 684
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw 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 kapitatéw 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 przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych 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 s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y
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System rekomendacj

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ 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 decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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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 zostaé 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 skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozent dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 18.12.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
22.12.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 niedoktadne, 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 zatozeri, 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 dzien 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 czgstotliwos¢ 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.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda 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 instrumentow 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 zidentyfi iSmy istotnych iktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujac zasady
okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzien 18.12.2015 roku:
. BDM 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 ktorej
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 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

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

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

. BDM petni funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw 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 rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka 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 instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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