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Aktualna cene rynkowa Wasko traktujemy jako wyjatkowa okazje inwestycyjng
i dostrzegamy duza nieefektywnos¢ rynku. Dlatego decydujemy sie na wydanie
zalecenia Kupuj, ustalajagc jednoczesnie cene docelowg na poziomie
2,05 PLN/akcje. Zwracamy uwage na silny bilans sp6tki, co stwarza komfortowa
sytuacje do dalszego rozwoju. Dodatkowo akcentujemy poprawe na rynku
zamoéwien na ustugi Wasko. W szczegdlnosci liczymy, ze oparcie dziatalnosci na
trzech kluczowych filarach, jakimi s3 przemyst, ochrona zdrowia oraz
administracja samorzagdowa powinno by¢ Zrodtem wyraznej odbudowy wynikéw
juz w 2017 roku.

Wyniki w 2016 roku zostaty mocno obcigzone przez stabg koniunkture w sektorze
administracji publicznej. W wyniku opdinienia przetargdw wspdtfinansowanych ze
Srodkéw unijnych wyraZnie spadata sprzedaz w segmencie ochrony zdrowia, edukacji
i administracji publicznej. Jednak dzieki silnym kompetencjom w obszarze
przedsiebiorstw Wasko utrzymato dodatni poziom EBITDA w catym okresie 1-3Q'16
oraz nieznacznie poprawito rentowno$¢ na poziomie marzy brutto na sprzedazy. Tak jak
oczekiwaliSmy spotce udato sie pozyskaé duze kontrakty na rozwdj i utrzymanie
systemdéw informatycznych w podmiotach gorniczych, a ponadto poprawie ulegta
sprzedaz i rentownos¢ w obszarze pozostatych przedsiebiorstw. Akcentujemy
komfortowa sytuacje ptynnosciowa spotki, ktdra utrzymuje sie pomimo niekorzystnego
otoczenia rynkowego. Uwazamy, ze dzieki odpowiednim zasobom finansowym Wasko
bedzie w stanie sfinansowac¢ realizacje projektéw, ktére ma szanse pozyskac¢ z nowej
puli przetargéw publicznych.

Oczekujemy, ze 2017 rok powinien przynies¢ stopniowg ,,odwilz” na rynku administracji
publicznej. Przypuszczamy, ze jednym z pierwszych sektorow, ktéry odczuje ozywienie
bedzie ochrona zdrowia, gdzie poprzez podmiot zalezny — Gabos Software, Wasko
posiada silng pozycje na tym rynku. Ponadto w najblizszych latach mozliwa jest
intensywna rozbudowa infrastruktury sieciowej, gdzie Wasko zdobyto know-how
realizujac projekty finansowane z poprzedniej perspektywy finansowej UE. Z racji
niskiej bazy wynikowej poprawa powinna by¢ zauwazalna juz w 1Q’17, do ktérej w
znacznym stopniu powinien kontrybuowac segment przemystowy. W samym 4Q’16
oczekujemy jeszcze stabszych wynikdw r/r, na co sktada sie wspomniane juz
spowolnienie na rynku administracji publicznej oraz wysoka baza z 4Q’15. Pewnym
ryzykiem dla spétki jest spor z Generalnym Inspektoratem Transportu Drogowego,
ktéry wystawit noty obcigzeniowe na sume 102,3 min PLN. Przedmiotem sporu jest
rzekome niewywigzanie sie Wasko z umowy gwarancyjnej dotyczacej sprawnosci
urzadzen rejestrujgcych. Wartos¢ kontraktu wyniosta 3,9 min PLN, a elementami
powodujacymi niesprawnos$¢ urzadzern bylo mechaniczne uszkodzenie (podczas
eksploatacji) siedmiu uchwytéw do tabletéw, anteny samochodowej oraz lampy
btyskowej ktdra nie podlegata gwarancji. Dlatego uwazamy zaptacenie wspomianych
kar za mato prawdopodobne.

2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019pP
Przychody [min PLN] 372,5 450,9 213,2 259,6 323,1 338,0
EBITDA [min PLN] 32,9 48,2 15,7 24,8 31,8 33,9
EBIT [min PLN] 18,9 32,6 1,2 9,9 16,8 18,7
Wynik netto [mIn PLN] 12,7 25,2 0,8 8,5 13,3 14,8
P/BV 0,6 05 0,5 05 0,5 05
P/E 8,6 4,6 140,0 13,6 8,7 7,8
EV/EBITDA 3,8 1,1 4,0 2,7 2,3 2,0
EV/EBIT 6,7 1,6 50,1 6,8 4,3 3,6
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Wycena DCF [PLN] 2,02
Wycena poréwnawcza [PLN] 2,13
Wycena koricowa [PLN] 2,05
Potencjat do wzrostu / spadku 61,4%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 1,27
Kapitalizacja [mIn PLN] 115,8
llo$¢ akcji [mln. szt.] 91,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 1,56
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 1,00
Stopa zwrotu za 3 mc 1,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -18,6%
Stopa zwrotu za 9 mc -38,6%
Struktura akcjonariatu:
Wojciech Wajda 66,7%
Krystyna Wajda 14,5%
Pozostali 18,8%
Marek Jurzec
tel. (032) 20-81-435
e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
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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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Wyceny Wasko dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) i wycene poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2017 -2018 data
cene jednej akcji na poziomie 2,13 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie

2,02 PLN. Dla wyceny metoda DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena
koncowa wynosi 2,05 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawczg 30% 2,13
Wycena metodg DCF 70% 2,02
Wycena 1 akgji [PLN] 2,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecng wycene rynkowag Wasko traktujemy jako okazje inwestycyjng, gdyz bioragc pod uwage samg
strukture bilansu jest ona naszym zdaniem mocno nieefektywna. Ponadto 2017 rok powinien przynies¢
stopniowa odbudowe wynikéw, ktéra wedtug nas powinna mieé¢ swoje zrédto w ozywieniu na rynku
zamowien publicznych. Spétka obecnie nie posiada dtugu, a poziom gotdwki netto wynosi 41,7 min PLN, co
daje szanse na wyptaty dywidend w kolejnych okresach oraz stanowi mocne zaplecze dla finansowania
kapitatu obrotowego, ktéry moze okazac sie niezbedny w przypadku uruchomienia duzych projektéw
infrastrukturalnych w ramach Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa. Komfortowa sytuacja ptynnosciowa

powinna okaza¢ sie kluczowym atutem zwtaszcza w obliczu probleméw ptynnosciowych gtéwnych
konkurentow w tym obszarze.

Zatamanie kursu w ostatnich miesigcach wynikato naszym zdaniem m. in. ze skierowania sporu z Gtéwnym
Inspektoratem Transportu Drogowego na droge sadowg, (w grudniu 2016 roku pojawita sie kolejna nota
obcigzeniowa na kwote 51,7 min PLN, co zwiekszyto kwote roszczerh do 102.3 min PLN). Spér dotyczy
rzekomego niedotrzymania gwarancji przez Wasko, ktére dostarczyto GITD mobilne urzadzenia
rejestrujgce. Naprawa gwarancyjna miata dotyczyé siedmiu peknietych uchwytéw do tabletéw, anteny
samochodowej oraz uszkodzenia przetwornicy lampy btyskowej. Uchwyty oraz antena posiadajg
uszkodzenia mechaniczne bedace wedtug Wasko nastepstwem niewtasciwej eksploatacji, natomiast lampa
btyskowa nie byta przedmiotem udzielonej gwarancji. Uwazamy, ze istnieje mate prawdopodobiernstwo
zaptacenia kar w wysokosci zadanej przez GITD zwtaszcza, ze na tle wartosci przedmiotu sporu oraz
wartosci kontraktu, ktéry wyniést 3,9 min PLN, poziom naliczonych kar wydaje sie abstrakcyjny. Drugim
kluczowym aspektem byty zdarzenia korporacyjne, co mogto skutkowac wzrostem ryzyka inwestycyjnego

w walory spotki.
Akceptowalny mnoznik EV/EBITDA (+1Y)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF
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Wyceny metoda DCF dokonaliSmy 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 rentownosc 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspdtczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

W 4Q’16 oczekujemy, ze spotka bedzie odczuwata jeszcze spowolnienie w administracji
publicznej dlatego prognozujemy wygenerowanie w catym 2016 roku 69% stabszego
EBITDA.

W 2017 roku powinna by¢ juz odczuwalna stopniowa odbudowa wynikéw. Uwazamy, ze
w 1H’17 wyniknie ona z niskiej bazy, natomiast 2H’17 moze juz przynies¢ wyraing
poprawe koniunktury w obszarach bedgcych przedmiotem dziatalnosci Wasko.
Szczegdlnie liczymy na ochrone zdrowia, gdzie wyniki powinny byé wspierane przez
implementacje elektronicznej dokumentacji medycznej, oraz regionalne projekty
dotyczace informatyzacji stuzby zdrowia.

W nieco dalszej perspektywie zaktadamy pozytywny wptyw inwestycji w infrastrukture
sieciowg. Wasko posiada kompetencje niezbedne do realizacji tego typu kontraktéw, a
ponadto niektérzy konkurenci majg problemy z ptynnoscig, prze co obecna struktura
bilansu spétki moze okazac sie istotnym atutem.

W modelu nie uwzgledniamy potencjalnych rezerw na kary naliczone przez GITD.

W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

Poziomy zapasdw oraz zobowigzan i nalezno$¢ handlowych zostaty obliczone na
podstawie historycznych wskaznikéw obrotowosci.

Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu netto prognozowany na koniec 2016 roku.
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 dziend 1 marca 2017.

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

poziomie 2,02 PLN.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [mIn PLN] 259,6 323,1 338,0 345,6 352,5 355,7 359,0 362,4 365,8 369,4
EBIT[mIn PLN] 9,9 16,8 18,7 18,9 19,0 19,1 19,2 19,3 19,3 19,4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,2 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7
NOPLAT[mIn PLN] 6,7 13,2 15,1 15,3 15,4 15,5 15,5 15,6 15,7 15,7
Amortyzacja [min PLN] 14,9 15,0 15,2 15,4 15,6 15,8 16,1 16,3 16,5 16,7
CAPEX [mIn PLN] -15,6 -16,2 -16,9 -17,3 -17,6 -17,8 -17,9 -18,1 -18,3 -18,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -9,4 -12,9 -3,0 -1,5 -1,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
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] -3,3 -0,8 10,4 11,8 12,0 12,9 13,0 13,1 13,2 13,3
DFCF [mlIn PLN] 3,1 0,7 8,1 8,5 7,9 7,8 7,2 6,6 6,1 5,7
Suma DFCF [min PLN] 54,1
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 189,7
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 81,2 Wzrost w okresie rezydualnym 1,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 135,4
Dtug netto [mln PLN] -53,2
Dywidenda wyptacona [mIn PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 4,6
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 183,9
liczba akcji [min szt.] 91,2
Wartos¢ na akcje [PLN] 2,02
Przychody zmiana r/r 21,8% 24,4% 4,6% 2,2% 2,0% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 693,0% 69,4% 11,5% 1,0% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r 14,1% 1,3% 7,4% 0,9% 0,8% 0,7% 0,8%
Marza EBITDA 9,6% 9,8% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Marza EBIT 3,8% 5,2% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza NOPLAT 2,6% 4,1% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
CAPEX / Przychody 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX / Amortyzacja 104,2% 107,6% 111,5% 112,5% 113,0% 112,3% 111,7% 111,2% 110,8% 110,5%
Zmiana KO / Przychody 3,6% 4,0% 0,9% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
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 100,0% 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 0,0% 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$é 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%
0,7 1,93 2,02 2,12 2,26 2,44 2,68 3,03 3,58 4,58
0,38 1,84 1,92 2,01 2,13 2,28 2,48 2,75 3,17 3,87
0,9 1,77 1,83 1,91 2,01 2,14 2,30 2,53 2,85 3,36
Beta 1 1,70 1,76 1,82 1,91 2,02 2,15 2,34 2,59 2,98
1,1 1,63 1,68 1,75 1,82 1,91 2,03 2,18 2,38 2,68
1,2 1,57 1,62 1,67 1,74 1,82 1,91 2,04 2,21 2,45
1,3 1,52 1,56 1,61 1,66 1,73 1,82 1,92 2,06 2,25
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 2,02 2,12 2,25 2,41 2,63 2,93 3,38 4,14 5,65
4% 1,84 1,92 2,01 2,13 2,28 2,48 2,75 3,17 3,87
5% 1,70 1,76 1,82 1,91 2,02 2,15 2,34 2,59 2,98
Prreyr:;lf;a 6% 1,57 1,62 1,67 1,74 1,82 1,91 2,04 2,21 2,45
7% 1,47 1,51 1,55 1,60 1,66 1,73 1,82 1,94 2,09
8% 1,38 1,41 1,44 1,48 1,53 1,58 1,65 1,73 1,84
9% 1,30 1,33 1,35 1,39 1,42 1,46 1,51 1,58 1,65
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 3,06 2,90 2,76 2,63 2,51 2,40 2,31 2,22 2,14
4% 2,71 2,55 2,40 2,28 2,16 2,06 1,97 1,89 1,82
5% 2,44 2,28 2,14 2,02 1,91 1,82 1,73 1,66 1,59
Pr;::/i:oza 6% 2,22 2,06 1,93 1,82 1,72 1,63 1,55 1,48 1,42
7% 2,04 1,89 1,76 1,66 1,56 1,48 1,41 1,35 1,29
8% 1,89 1,75 1,63 1,53 1,44 1,37 1,30 1,24 1,19
9% 1,76 1,63 1,52 1,42 1,34 1,27 1,21 1,16 1,11

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2018 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 i 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 2,13 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Atende 11,3 8,5 7,9 6,2 5,0 4,5
Asseco BS 19,8 17,6 16,4 12,2 11,0 10,5
Comarch 22,2 15,4 14,3 8,4 6,7 6,0
Comp 31,5 13,6 9,5 10,3 7,9 6,2
Qumak - 22,4 12,1 33,8 8,6 5,4
Sygnity - 16,0 13,7 3,1 5,0 48
Asseco Poland 15,3 13,7 12,5 8,3 8,1 7,5
Mediana 19,8 15,4 12,5 8,4 7,9 6,0
Wasko - 13,6 8,7 4,0 2,7 2,3
Premia/dyskonto do mediany - -11,7% -30,1% -52,6% -65,7% -62,3%
Wycena wg wskaznika - 1,4 1,7 2,0 2,7 2,6
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 1,5 2,7
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 1 akcji [PLN] 2,13
Zrédto: Spotki, Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
Zachowanie kursu spotki wzgledem WIG i WIG-Informatyka
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OPIS RYZYK

e  Przeniesienie czesci kopalh w nowe struktury. Po przejeciu COIG Wasko znaczng czes$¢ przychodow
pozyskuje realizujgc projekty informatyczne dla $lgskich spdtek weglowych. Wigczenie niektérych
kopal w struktury np. spétek energetycznych badz innych podmiotéw moze w diuzszym terminie
skutkowac utratg czesci kontraktow, gdyz te firmy zwykle dziataja na systemach ERP od swoich
dostawcow.

. Ryzyko gléwnego akcjonariusza. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze wobec gtéwnego
akcjonariusza (bytego Prezesa Wasko) Prokuratura w Warszawie postawita zarzuty i w maju 2016 roku
zostat on zatrzymany przez CBA (pdzniej srodek zapobiegawczy na wniosek Prokuratury trwat kilka
miesiecy).

e Ryzyko polityczne. Z powodu znacznego udziatu kontraktéw z sektorem publicznym w przychodach
spotki, wyniki Wasko moga by¢ wrazliwe na niepewnos¢ zwigzang decyzyjnoscig na réznych szczeblach
administracji rzadowej i samorzadowej. W ostatnim czasie podmioty dziatajgce w obszarze
informatycznym zostaty mocno dotknigte przez opdznienie realizacji projektéow wspoéftfinansowanych z
nowego rozdania srodkéw unijnych.

e Ryzyko prawne. Popyt na niektére rozwigzania jest uzalezniony od obowigzujgcych regulacji. Obecnie
spodziewana jest znaczna liczba wdrozen systemoéw do elektronicznej obstugi dokumentacji medycznej
w jednostkach zwigzanych z ochrona zdrowia. Gdyby rozporzadzenie regulujace termin wdrozenia tych
rozwigzan zostato ponownie zmienione, wptyneto by to zapewne na rezultaty generowane w obszarze
ochrony zdrowia.

. Presja na wzrost ptac w sektorze IT. Zadania ptacowe informatykéw powoduja ciggte 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 pracownikéw, stwarza to takze ryzyko niepozyskania
wystarczajacej liczby oséb potrzebnych do realizacji kontraktow.

e Ryzyko utraty kluczowej kadry. Produkty oferowane przez spétke oparte sg 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.

®  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.

. Ryzyko kar umownych. Wasko realizuje dtugoterminowe projekty o duzym stopniu ztozonosci, przez co
jest narazone na skutki nieprawidtowego dziatania niektérych systeméw oraz inne nietypowe
zdarzenia. Moze to powodowal opdinienia w realizacji kontraktéw lub ich niezgodno$¢ z
oczekiwaniami klientow.

e  Ryzyko zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi. W celu utrzymania przewagi konkurencyjnej
spotki dziatajace w sektorze informatycznym ponoszg znaczne naktady badawczo rozwojowe. Niektére
z projektow moga okazac sie nietrafione przyczyniajac sie przez to do zwiekszenia kosztow bez
wyraznego przetozenia na przychody generowane przez spoétke.

®  Spor z Glownym Inspektoratem Transportu Drogowego. W raporcie biezgcym z 14 kwietnia 2016 roku
Wasko poinformowato o otrzymaniu z Sadu Okregowego w Warszawie odpisu pozwu w sprawie o
zaptate noty obcigzeniowej w wysokosci 50,67 min PLN wystawionej przez Gtéwny Inspektorat
Transportu Drogowego. Spor dotyczy kontraktu podpisanego w sierpniu 2012 na dostarczenie i montaz
w pojazdach GITD mobilnych urzadzen rejestrujacych 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 urzadzenia. W grudniu 2014 do spétki wptyneta nota
obcigzeniowa na kwote 50,7 min PLN z tytutu niedotrzymania gwarantowanego poziomu sprawnosci
urzadzen. Wasko stoi na stanowisku, ze naliczone kary sa kompletnie bezpodstawne, poniewaz
zgtaszane nieprawidtowosci w dziataniu urzadzen dotyczyty usterek, ktére nie byty objete gwarancja, a
awarie byty wynikiem niewtasciwej eksploatacji. Na podparcie swojego stanowiska Wasko
przedstawito ekspertyzy niezaleznych instytutéw i uczelni wyzszych. W opublikowanym raporcie
biezgcym 15/2014 spotka okreslita zgdania GITD jako absurdalne, gdyz za samg rzekomga zwtoke w
naprawie 7 uchwytow do tabletéow o tgcznej wartosci 700 PLN GITD zgda 28 min PLN odszkodowania.
Spétka nie uznaje tych roszczen i odestata note obcigzeniowg do zamawiajgcego. W raporcie biezagcym z
5 grudnia 2016 roku Wasko poinformowato o kolejnej nocie obcigzeniowej tym razem na kwote 51,7
min PLN, ktdra takze zostata uznana za bezzasadng i odestana do GITD.

WASKO | 8
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SKONSOLIDOWANE ZA 3Q’16

Wasko dotkliwie odczuto spowolnienie koniunktury wywotane opdznieniem w rozpisywaniu przetargdéw
publicznych. Ponadto wyniki zesztego roku byty dla spotki rekordowe, przez co skala spadkéw jest tak
wyrazna i wyniki generowane w okresie 1-3Q’15 stanowig powazny kontrast dla rezultatéw z trzech
pierwszych kwartatéw 2016 roku. W samym 3Q’16 EBITDA skurczyta sie o 69% r/r przy 61,5% spadku
sprzedazy. Wzrosta natomiast marza brutto na sprzedazy zaréwno w 3Q’'16 jak i catym okresie 1-3Q’16.
Wasko zawdziecza taki stan rzeczy catkiem sporej ekspozycji na sektor przedsiebiorstw, gdzie biznes spotki
cechuje sie wyraznie wyzszg rentownoscig niz w pozostatych segmentach.

Najwiekszy spadek przychodéw Wasko odczuto w administracji rzadowej i samorzagdowej, edukacji oraz
ochronie zdrowia, czyli obszarach catkowicie uzaleznionych od finansowania publicznego. W catym 2015
roku te trzy dywizje odpowiadaty facznie za 59% przychoddw, na co w znacznej mierze ztozyta sie finalizacja
i koncowe rozliczenie kontraktéw zwigzanych z budowg sieci $wiattowodowych. W 2016 roku liczba
projektéow w obszarze sieci szerokopasmowych bedgacych do tej pory gtéwng sitg napedowa Wasko spadta
niemal do zera.

Wyniki za 4Q’15

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 1-3Q'15 1-3Q'16 zmianar/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 zmianar/r

Przychody 1206 46,4 -61,5% 327,3 139,3 -57,4% 437,6 267,5 -38,9%
Telekomunikacja 4,8 6,2 29,1% 152 20,8 36,4% 231 339 47,1%
Administracja rzgdowa i samorzqdowa 63,5 53 -91,6% 145,5 16,1 -88,9% 187,7 67,2 -64,2%
Bankowosc i ubezpieczenia 4,3 5,1 17,5% 11,6 13,4 14,8% 19,5 19,6 0,8%
Sektor paliwo-energetyczny 15 13 -10,5% 32 52 64,4% 9,7 82 -15,5%
Edukacja 38 0,6 -84,6% 24,0 2,1 -91,3% 30,0 11,8 -60,8%
Transport 1,4 12 -16,1% 32 30 -7,0% 10,2 17,3 69,0%
Ochrona Zdrowia 11,2 1,5 -86,9% 32,6 51 -84,5% 45,4 83 -81,8%
Przemyst wydobywczy 14,4 134 -7,0% 43,7 46,5 6,4% 58,4 62,4 6,7%
Przedsiebiorstwa produkcyjne, ustugowe, IT 15,7 11,9 -24,5% 43,6 27,2 -37,7% 51,1 389 -24,0%

Zysk brutto ze sprzedazy 18,0 10,1 -43,9% 54,6 30,2 -44,7% 73,7 54,9 -25,6%

EBITDA 13,6 4,2 -69,0% 35,1 8,2 -76,5% 47,5 21,3 -55,1%

EBIT 8,9 0,6 -93,0% 23,4 -2,4 - 32,1 6,7 -79,0%

Wynik brutto 9,2 1,0 -88,7% 23,3 -0,7 - 31,6 8,1 -74,4%

Wynik netto 7,4 0,7 -90,1% 18,5 -1,2 - 24,8 6,7 -72,9%

Marza brutto 14,9% 21,8% 16,7% 21,7% 16,9% 20,5%

Marza EBITDA 11,2%  9,1% 10,7% 5,9% 10,9% 8,0%

Marza EBIT 7,4% 1,4% 7,2% -1,7% 7,3% 2,5%

Marza netto 6,1% 1,6% 5,7% -0,9% 5,7% 2,5%

Zrédto: Spotka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Spotka, Dom Maklerski BDM S.A.

Wynik EBITDA w ujeciu kwartalnym [mIn PLN]
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Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.

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

Przeptywy operacyjne w ujeciu kwartalnym [min PLN]

80

0
0 I
| - I -I_
' I II . I
-20

1Q 2Q 3Q 4Q

N

N

H2011 m2012 ®m2013 ®m2014 ®m2015 ®2016

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
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Bilans [min PLN]

2012 2013 2014 2015 3Q'15 3Q'16
Aktywa Trwate 175,4 165,2 160,1 149,6 151,8 143,6
Rzeczowe aktywa trwate 90,2 87,2 86,4 82,5 83,8 80,2
Wartosci niematerialne i prawne 74,2 70,3 63,1 50,5 55,5 44,9
Pozostate 11,0 7,7 10,7 16,6 12,4 18,4
Aktywa Obrotowe 187,7 168,6 167,0 153,6 171,9 126,4
Zapasy 13,1 12,5 14,9 4,6 11,9 11,2
Naleznosci handlowe 125,3 140,0 129,9 74,8 131,9 61,3
Gotdwka i jej ekwiwalenty 43,2 12,9 15,5 65,0 19,5 43,0
Pozostate 6,0 3,2 6,7 9,1 8,7 10,9
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1,8 6,4 1,3 1,1 1,3 0,0
Aktywa razem 364,9 340,2 328,5 304,3 325,0 270,0
Kapitat wtasny 186,7 189,5 201,0 221,5 213,6 213,2
w tym udziat mniejszosci 7,4 85 8,6 4,6 4,8 4,4
Zobowigzania diug i 30,2 7,7 20,2 5,0 3,8 3,5
Zobowigzania finansowe 21,1 2,1 16,4 0,5 1,1 0,5
Pozostate 9,1 56 39 4,4 2,8 31
Zobowigzania Krétkoterminowe 147,9 143,0 107,3 77,8 107,6 53,3
Zobowiazania handlowe 81,8 72,7 56,2 29,1 49,2 20,2
Zobowiazania finansowe 8,8 17,0 10,1 1,2 16,8 0,9
Pozostate 57,4 53,3 41,0 47,5 41,6 32,1
Pasywa razem 364,9 340,2 328,5 304,3 325,0 270,0

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

Wasko posiada komfortowg sytuacje ptynnosciowa pozwalajagca na regularne wyptacanie dywidend oraz
swobode w finansowaniu kapitatu obrotowego. Daje to spotce dobrg pozycje wyjsciowa w przypadku
ogtoszenia przetargéw na rozbudowe sieci szerokopasmowych, ktére zwykle wymagajg zaangazowania
Srodkéw finansowych na dtugi okres. W obliczu probleméw z ptynnoscig niektérych konkurentéw (np.
Hawe), moze sie to okazaé istotnym atutem w walce o nowe kontrakty. Wasko prowadzi takze
konserwatywng polityke zarzadzania kapitatem obrotowym, ktérego wartos¢ na koniec 3Q’16 wyniosta
52,3 min PLN.

Wartos¢ wybranych aktywow netto

Wartos¢ na koniec

3Q'16
Gotdwka 43,0
Zapasy 11,2
Naleznosci 61,3
Zobowiazania handlowe 20,2
Zobowigzania finansowe 1,4
Budynki 45,8
Grunty 16,2
Nieruchomosci inwestycyjne 6,7
Suma wartosci wybranych aktywéw [min PLN] 162,6
Liczba akcji [mln szt.] 91,2
Warto$¢ wybranych aktyw6w netto na akcje [PLN] 1,78

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYNIKI SPOLEK ZALEZNYCH

Cechga charakterystyczng dla spotki jest wysoki udziat wynikéw podmiotéw zaleznych w wyniku catej grupy
kapitatowej. W sktad grupy oprécz Wasko wchodzg réowniez COIG, D2S i Gabos Software. Zdecydowanie
najwiekszy wptyw na wynik grupy sposrod spétek zaleznych ma COIG, ktéry zostat przejety od Skarbu
Paristwa we wrzesniu 2012 za 70,2 min PLN, co stanowi okoto 3/4 obecnej kapitalizacji spotki. 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 2015 roku pojawit sie komunikat prasowy o ich
zwiekszeniu do 94% w wyniku czego Skarb Panstwa nie posiada juz zadnych akcji tego podmiotu.

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% udziatow powstato na
potrzeby realizacji Dolno$laskiej Sieci Szerokopasmowej oraz innych projektow z zakresu budowy sieci
Swiattowodowych, po odpisie dokonanym w 2014 roku udziaty w D2S nie wykazujg zadnej wartosci w
bilansie Wasko.
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Obecnie Wasko znajduje sie w dos¢ wymagajgcym okresie dla spotek z branzy informatycznej, co jest
rezultatem wyraznie stabszej koniunktury w podmiotach finansowanych ze s$rodkéw publicznych.
Oczekujemy, ze w 4Q’16 oraz 1H’17 nie przyniosg wiekszego przetomu, a oczekiwany pozytywny wynik
zostanie wygenerowany dzieki segmentowi przedsiebiorstw, telekomunikacji oraz bankowosci i finansom.
W 4Q’16 spodziewamy sie erozji 40,3% erozji przychoddw w ujeciu r/r, ktéra wg nas przetozy sie na 43,3%
spadek EBITDA. W 4Q’15 mieliSmy dodatkowo wysoky baze wywotang zakonczeniem i rozliczeniem
niektorych kontraktéw Swiattowodowych, co powoduje tak wyrazne ostabienie wynikéw. Prognozujemy, ze
kolejne kwartaty przyniosa stopniowa odbudowe, ktéra ma by¢ efektem zaréwno niskiej bazy z 2016 roku
jak rowniez ozywienia koniunktury w administracji publiczne;j.

Segment wydobywczo - przemystowy

Oprécz znacznej ekspozycji na rynek administracji publicznej Wasko posiada takze silne kompetencje w
obszarze przedsiebiorstw. Swoje rozwigzania dostarcza zaréwno do matych jak i duzych podmiotéw, a w
poprzednich okresach udato sie spdtce podpisaé¢ wieloletnie kontrakty na rozwdj i utrzymanie systemow
informatycznych w kilku przedsiebiorstwach wydobywczych. Jeszcze w 4Q’15 zostaty podpisane kontrakty z
KHW i JSW na kwoty odpowiednio 77,1 mIn PLN i 27,2 min PLN, a w czerwcu 2016 roku jedna ze spotek
zaleznych Wasko podpisata podobny kontrakt z PGG na kwote 102,9 min PLN.

Ochrona zdrowia

Dzieki przejeciu Gabos Software, Wasko pozyskato silne kompetencje w zakresie dostarczenia ustug
informatycznych dla podmiotéw z obszaru ochrony zdrowia. W tym segmencie spotce powinna pomadc
powszechna informatyzacja szpitali i regulacje wymagajace od wszystkich podmiotéw $wiadczacych ustugi
medyczne prowadzenie elektronicznej dokumentacji medycznej. Rozwdj ustug w zakresie e-zdrowia znalazt
sie w jednej z osi priorytetowych Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa, a w niektérych wojewddztwach
juz zostaty uruchomione srodki na projekty zwigzane z informatyzacjg stuzby zdrowia. Zaktadamy, ze
pierwsze przetargi pojawig sie jeszcze w 2017 roku.

Administracja rzagdowa i samorzagdowa

Oczekujemy, ze 4Q’16 przyniesie najmocniejszg erozje rezultatéw wiasnie w segmencie administracji
publicznej. Taki stan rzeczy jest efektem z wysokiej bazy wynikowej oraz kryzysu w tym segmencie
wywotanego opdznieniem w rozpisywaniu przetargdw z nowej perspektywy UE. Uwazamy jednak, ze w
najblizszych latach Wasko stanie sie sporym beneficjentem Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa, w
ktérym najwiecej srodkdw zarezerwowano na rozbudowe infrastruktury sieciowej. Zdobyte know-how,
znaczne wolne srodki finansowe oraz problemy niektérych konkurentdw pozwalaja zaktada¢, ze spétka
wiele z tych kontraktéw powinna pozyskac dla siebie.

Prognozy wynikéw [min PLN]

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 123,6 446 484 464 73,7 45,9 47,8 57,1 108,9 450,9 2132 259,6 323,1
Administracja rzgdowa i samorzagdowa 51,1 50 58 53 10,2 51 6,1 10,7 30,6 196,6 26,4 52,6 1104
Sektor przemystowy 30,5 25,6 26,7 26,6 BZ8) 26,1 252 286 33,0 121,0 111,2 112,8 114,3
Ochrona Zdrowia 32 2,0 1,6 15 32 2,2 1,9 4,4 159 358 83 24,4 26,9
Telekomunikacja 13,2 7,5 7,1 6,2 10,5 7,7 7,3 6,4 10,8 284 B 323 32,6
Edukacja 9,7 11 04 0,6 1,1 1,1 04 0,6 16 33,7 32 38 4,1
Transport 14,3 05 13 12 10,0 05 14 1,2 10,3 17,5 13,0 13,4 138
Bankowos¢ i ubezpieczenia 63 3,0 53 51 6,5 31 54 52 6,7 17,9 19,8 20,4 21,0
Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 9,2 10,8 10,1 14,6 8,8 10,4 11,4 17,7 79,3 44,8 48,3 56,6
EBITDA 13,1 2,8 1,3 4,2 74 3,5 4,9 5,6 11,0 482 157 248 31,8
EBIT 9,2 0,7 2,3 0,6 3,7 03 1,1 1,8 73 32,6 1,2 9,9 16,8
Wynik brutto 8,38 03 1,4 1,0 3,9 0,0 1,5 2,2 7,6 32,1 32 11,3 17,3
Wynik netto 7,9 0,4 -1,5 0,7 32 0,0 1,2 1,8 6,2 26,4 2,0 9,2 14,0
Marza brutto 20,0% 20,7% 22,4% 21,8% 19,7%  19,2%  21,8%  20,0%  16,2% 17,6% 21,0% 18,6% 17,5%
Marza EBITDA 106% 62%  26% 91%  10,1% 7,5% 10,2% 9,7% 10,1% 10,7%  73%  96%  9,8%
Marza EBIT 74%  -1,7% -47% 1,4% 5,0% -0,7% 2,3% 3,2% 6,7% 72%  0,6% 3,8%  52%
Marza netto 64% -09% -32% 16% 4,3% 0,1% 2,5% 3,1% 5,7% 59%  0,9% 3,5%  4,3%

Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Aktywa Trwate 160,1 149,6 1442 1449 1460 147,7 149,7 151,7 1536 1555 1574 159,1 160,9
Wartosci niematerialne i prawne 63,1 50,5 45,2 45,4 45,8 46,4 47,1 47,8 48,5 49,2 49,9 50,5 51,1
Rzeczowe aktywa trwate 86,4 82,5 80,7 81,1 81,8 82,9 84,2 85,5 86,7 87,9 89,1 90,2 91,4
Pozostate aktywa trwate 10,7 16,6 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
Aktywa obrotowe 167,0 153,6 123,3 131,7 144,7 152,6 157,7 161,0 159,4 157,8 156,2 154,7 153,3
Zapasy 14,9 46 5.9 7,2 9,0 9,4 9,6 9,8 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3
Naleznosci handlowe 1299 748 533 64,9 80,8 84,5 86,4 88,1 88,9 89,7 90,6 91,5 92,4
$rodki pieniezne 15,5 65,0 53,2 48,7 44,0 47,8 50,7 52,1 49,6 47,1 44,6 42,2 39,8
Pozostate aktywa obrotowe 6,7 9,1 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1,3 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 328,5 3043 267,6 276,6 290,7 300,4 307,3 312,7 313,0 313,3 313,6 313,9 314,2
Kapitaty wtasne 201,0 2215 2164 221,9 231,3 239,8 246,2 251,1 251,1 251,2 251,2 251,3 251,3
Zok igzania diug 20,2 5,0 3,1 31 31 3,1 3,1 3,1 31 31 3,1 3,1 31
Zobowigzania krétko ter 107,3 77,8 48,1 51,6 56,4 57,5 58,1 58,6 58,8 59,1 59,3 59,6 59,8
Zobowiazania handlowe 56,2 29,1 16,0 19,5 24,2 25,4 25,9 26,4 26,7 26,9 27,2 27,4 27,7
Pozostate zobowigzania 51,1 48,7 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1
Pasywa razem 328,5 3043 267,6 276,6 290,7 300,4 307,3 312,7 313,0 313,3 313,6 313,9 314,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 372,5 450,9 213,2 259,6 323,1 338,0 345,6 352,5 355,7 359,0 362,4 365,8 369,4
Koszt wtasny sprzedazy 316,3 3716 168,4 211,3 266,6 280,1 286,9 293,0 295,8 298,6 301,5 304,5 307,6
Zysk brutto ze sprzedazy 56,2 79,3 44,8 48,3 56,6 57,9 58,7 59,4 59,9 60,4 60,8 61,3 61,8
Koszty sprzedazy i marketingu 17,0 19,7 20,1 18,4 19,4 18,6 19,0 19,4 19,6 19,7 19,9 20,1 20,3
Koszty ogélnego zarzadu 17,3 21,9 18,5 20,0 20,4 20,6 20,8 21,0 21,2 21,4 21,7 21,9 22,1
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -3,0 -5,0 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 32,9 48,2 15,7 24,8 31,8 33,9 34,3 34,6 34,9 35,2 35,5 35,9 36,2
EBIT 18,9 32,6 1,2 9,9 16,8 18,7 18,9 19,0 19,1 19,2 19,3 19,3 19,4
Saldo dziatalnosci finansowej -0,4 -0,5 2,0 1,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Wynik brutto 18,6 32,1 3,2 11,3 17,3 19,2 19,4 19,5 19,6 19,7 19,7 19,8 19,9
Wynik netto 13,5 26,4 2,0 9,2 14,0 15,5 15,7 15,8 15,9 15,9 16,0 16,0 16,1
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,6 104,4 4,1 13,3 16,1 27,7 29,5 30,0 31,1 31,3 31,6 31,8 32,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,6 -16,4 -8,3 -14,1 -16,2 -16,9 -17,3 -17,6 -17,8 -17,9 -18,1 -18,3 -18,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3,6 -38,5 -7,6 -3,6 -4,6 -7,0 9,3 -11,0 -15,8 -15,9 -15,9 -16,0 -16,0
Przeptywy pienigzne netto 2,6 49,5 -11,9 -4,5 -4,6 3,8 2,9 1,4 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4 -2,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12,9 15,5 65,1 53,2 48,7 44,0 47,8 50,7 52,1 49,6 47,1 44,6 42,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 15,5 65,1 53,2 48,7 44,0 47,8 50,7 52,1 49,6 47,1 44,6 42,2 39,8
Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane Finansowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 0,2% 21,0% 52,7% 21,8% 24,4% 4,6% 2,2% 2,0% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r -0,2% 46,4% -67,5% 58,7% 28,0% 6,5% 1,1% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBIT zmiana r/r 1,0% 72,1% -96,2% 693,0% 69,4% 11,5% 1,0% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%
Zysk netto zmiana r/r 60,0% 95,4% -92,5% 360,4%  52,3% 10,9% 1,1% 0,9% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
Marza brutto na sprzedazy 15,1% 17,6% 21,0% 18,6% 17,5% 17,1% 17,0% 16,9% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,7%
Marza EBITDA 8,8% 10,7% 7,3% 9,6% 9,8% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Marza EBIT 5,1% 7,2% 0,6% 3,8% 52% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza netto 3,6% 5,9% 0,9% 3,5% 4,3% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
COGS/przychody 84,9% 82,4% 79,0% 81,4% 82,5% 82,9% 83,0% 83,1% 83,2% 83,2% 83,2% 83,2% 83,3%
SG&A/ przychody 9,2% 9,2% 18,1% 14,8% 12,3% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
SG&A/COGS 10,8% 11,2% 22,9% 18,2% 14,9% 14,0% 13,9% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
ROE 6,7% 11,9% 0,9% 4,1% 6,0% 6,5% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4%
ROA 4,1% 8,7% 0,7% 3,3% 4,8% 5,2% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Dtug 26,4 17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 11,6% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 13,2% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 6,9% 3,3% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 10,9 -63,3 -53,2 -48,7 -44,0 -47,8 -50,7 -52,1 -49,6 -47,1 -44,6 -42,2 -39,8
Dtug netto / Kapitat wtasny 5,4% -28,6% -24,6% -21,9% -19,0% -19,9% -20,6% -20,8% -19,8% -18,8% -17,8% -16,8% -15,8%
Dtug netto / EBITDA 33,1%  -131,4%  -339,7%  -195,8% -138,5% -141,2% -148,1% -150,6% -142,0% -133,7% -125,6% -117,7% -110,0%
Dtug netto / EBIT 57,6%  -194,2%  -4258,6%  -491,4%  -262,5% -255,5% -268,5% -274,0% -259,7% -2456% -231,7% -218,1% -204,6%
EV 126,7 52,5 62,6 67,1 71,8 68,0 65,1 63,7 66,2 68,7 71,2 74,9 78,6
Dtug / EV 20,9% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 2,9% 2,4% 51% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX/Amortyzacja 77,4% 68,9% 75,9% 104,2% 107,6% 111,5% 112,5% 113,0% 112,3% 111,7% 111,2% 110,8% 110,5%
Amortyzacja/Przychody 3,8% 3,5% 6,8% 5,8% 4,6% 4,5% 4,4% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Zmiana KO/Przychody 2,4% -8,5% -3,3% 3,6% 4,0% 0,9% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO/Zmiana przychodow 1353,2%  -48,9% 3,0% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s 0,3 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P.E 8,6 4,6 140,0 13,6 8,7 7.8 7,7 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,7
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/CE 4,2 2,8 7,6 4,9 4,1 39 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
EV/EBITDA 3,8 11 4,0 2,7 2,3 2,0 19 18 1,9 19 2,0 21 2,2
EV/EBIT 6,7 16 50,1 6,8 43 3,6 34 33 35 3,6 3,7 39 4,0
EV/S 0,3 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 2,1 2,4 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
EPS 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Dywidenda [mIn PLN] 0,9 3,6 6,4 3,6 4,6 7,0 9,3 11,0 15,8 15,9 15,9 16,0 16,0
DPS 0,01 0,04 0,07 0,04 0,05 0,08 0,10 0,12 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
DYield 0,8% 3,1% 5,5% 3,1% 4,0% 6,0% 8,0% 9,5% 13,7% 13,7% 13,8% 13,7% 13,5%
Payout ratio 10,8% 27,0% 24,1% 50,0% 50,0% 50,0% 60,0% 70,0% 100,0%  100,0%  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 Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

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

. cena poprzednia poprzednia godzina
zalecenie docelowa rekomendacja cena data publikacji kurs wiG
docelowa
Kupuj 2,05 Akumuluj 2,51 20.01.2017 09:39 CEST 1,27 53 655
Akumuluj 2,51 Kupuj 2,51 27.04.2016 1,97 47914
Kupuj 2,51 - - 18.12.2015 1,92 45 684
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:
Kupuj 2 67%
Akumuluj 1 33%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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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 ksiegowej

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 si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wypfaty 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj
Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra 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 osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

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 c: ikow subiektywnie ionych
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 gtownie
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 rozciagnigty na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
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 Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papierdw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé 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 pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne 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 redukowac 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 20.01.2017 roku (09:39 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 25.01.2017 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 ogdlnodostepnych 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 spétki,
raporty okresowe i biezgce 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 uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta 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 powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila 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 instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 20.01.2017 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 podmiot6w 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 instrumentoéw 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 organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych 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 otrzymuje wynagrodzenie od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

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 instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

WASKO
RAPORT ANALITYCZNY

18



