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W kontekscie nadchodzacej poprawy koniunktury w segmencie infrastruktury IT w
latach 2018 — 2020 z optymizmem patrzymy na perspektywy Qumaka w tym okresie.
Z kolei w 2017 roku maja by¢ widoczne pierwsze efekty prowadzonej restrukturyzacji,
co wedlug nas pozwoli na wygenerowanie dodatniego wyniku operacyjnego.
Dotychczasowe warunki rynkowe byty dla Qumaka bardzo wymagajace i wyraznie
odbity sie na raportowanych wynikach. W rezultacie w ostatnich kwartatach kurs
spotki znajdowat sie w trendzie spadkowym, co sprowadzito jej wycene na atrakcyjne
wedtug nas poziomy. Dlatego zdecydowalismy sie na podniesienie zalecenia dla
Qumaka do ,,Kupuj” ustalajgc cene docelowa na poziomie 7,74 PLN za akcje.

Na rozczarowujgce wyniki Qumaka w ostatnich okresach natozyt sie szereg czynnikéw.
W 2016 roku najwazniejszym z nich byta dekoniunktura na rynku zamowien publicznych.
Przyczyng byto opdinienie w rozpisywaniu przetargdw finansowanych z nowej
perspektywy srodkéw unijnych. Prognozujemy, ze w catym 2016 roku spadek
przychoddéw wynidst 38%, a strata netto siegneta 10,3 min PLN. W latach 2014 — 2015
na stabe rezultaty wptynety problemy zwigzane z realizacjg niektérych kontraktéw (e-
DS, ISOK). Ponadto zostata dokonana korekta wynikéw zwigzana ze zmiang
dotychczasowego ujmowania kosztéw realizacji kontraktéw dtugoterminowych.
Obcigzyta ona wyniki lat 2014 — 2015.

Na poczatku 2017 roku opublikowana zostata nowa strategia, ktéra obejmuje lata 2017
— 2020. Jednym 1z zatozen w niej zaprezentowanych jest zwiekszenie udziatu
outsourcingu w skonsolidowanej sprzedazy do 20%. To dziatanie oceniamy bardzo
pozytywnie, poniewaz dotychczas jednym z probleméw Qumaka byto niewystarczajgce
wykorzystanie zasobow podczas stabszej koniunktury. Dodatkowo zarzad podjat
dziatania zmierzajace do poprawienia efektywnosci struktury organizacyjnej oraz zaczat
ogranicza¢ zatrudnienie w dziatach wspierajgcych biezacg dziatalno$¢. Powinno to w
catym 2017 roku przynies¢ okoto 4 min PLN oszczednosci. Z uwagi na ograniczanie
kosztéw oraz rozbudowe segmentu outsourcingowego, zaktadamy wygenerowanie
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zysku operacyjnego juz w 2017 roku. Dodatkowo przeptywy pieniezne w 1Q’17 powinny Auive FTE
zosta¢ wsparte przez zwrot VAT zaptaconego z tytutu faktury wystawionej za piaty etap OLE R
ISOK. Od 2018 roku Qumak moze wejs¢ na Sciezke dynamicznej poprawy wynikéw za Pozostali
sprawg lepszej koniunktury na rynku zamowien publicznych. Jesli chodzi o branze
informatyczng, to w pierwszej kolejnosci powinna by¢ odczuwalna poprawa w obszarze
ochrony zdrowia oraz systemow IT dla samorzagddw. W nieco pdzniejszej perspektywie
ozywienie powinno dotknac takze segment inwestycji infrastrukturalnych. Tutaj Qumak
posiada kompetencje w takich obszarach jak systemy ITS, infrastruktura lotnicza oraz
automatyka budynkowa. Dlatego istotnego wptywu przetargdw z nowej perspektywy
finansowej UE na wyniki Qumaka oczekujemy od 2018 roku.
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 150%
Przychody [min PLN] 562,2 720,9 446,7 4796 572,8 610,1 120%
110%
EBITDA [min PLN] 53 4,8 15 6,0 12,4 14,1 100%
90%
EBIT [min PLN] 82 -83 2,6 2,0 8.2 9,8 20%
Wynik netto [min PLN] -7,7 -8,7 -10,3 1,2 5,9 7,3 éng
P/BV 1,0 1,2 15 1,5 1,3 1,1 50%
40%
P/E - - - 54,7 11,3 9,1 30%
wn wn wn wn wn wn o
2T 292 % a s
EV/EBITDA - - 47,6 11,0 5,5 45 Z g F 2 £ = Z
EV/EBIT - - - 33,2 83 6,5 WG

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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

Wyceny Qumaka dokonali$my w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) i analize
poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2017 -2019 data wycene jednej akcji na poziomie
6,31 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 8,35 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjelismy
wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Cena koricowa wynosi 7,74 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawczg 30% 6,31
Wycena metoda DCF 70% 8,35
Wycena 1 akgji [PLN] 7,74

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W obliczu poprawy koniunktury na rynku zamdwienr publicznych uwazamy Qumak za ciekawg propozycje inwestycyjna.
Szczegdlnie zwracamy uwage na obszar inwestycji informatyczno-infrastrukturalnych, gdzie podmioty informatyczne
powinny odczué¢ poprawe juz na przetomie 2017 i 2018 roku. Spdtka posiada ekspozycje na ten segment poprzez
kompetencje z zakresu systemdw ITS i infrastruktury lotniskowej. Szacujemy, ze w obecnej perspektywie finansowej na
projekty z zakresu szeroko rozumianego smart city, wydane zostanie okoto 18 mld PLN. Jeszcze w 2017 roku jest szansa na
uruchomienie projektéw o tacznej wartosci okoto 180 min PLN. Okazji do poprawy upatrujemy réwniez w segmencie
infrastruktury lotniskowej, jednak oczekujemy, ze bedzie to duza liczba matych kontraktéw, jak np. lagdowiska dla
$Smigtowcdw, badz budowa osrodkédw radiowych i stacji multilateracyjnych.

Ostatnie okresy byty dla Qumaka bardzo wymagajace i wynikaty z probleméw podczas realizacji duzych projektéow oraz
kryzysu w administracji publicznej. Qumak jako podmiot realizujgcy zdecydowang wiekszos¢ sprzedazy dzieki kontraktom
z sektorem publicznym, silnie odczut obecny kryzys w tym segmencie rynku. Erozja portfela zamdwien skutkowata utratg
rentownosci i szacujemy, ze taki stan utrzyma sie jeszcze w 1H’17. W catym 2017 roku Qumak powinien juz odczu¢ pierwsze
efekty dziatan restrukturyzacyjnych, ktére maja skutkowac obnizeniem kosztéw o okoto 4 min PLN. Dodatkowo rozwdj
ustug outsourcingowych ma docelowo poprawi¢ efektywnos$é wykorzystania zasobéw spétki. Dlatego w 2017 roku
prognozujemy 7,4% r/r wzrost przychodéw oraz wygenerowanie EBITDA na poziomie 6,0 min PLN.

W styczniu 2017 roku zostata przyjeta strategia na lata 2017 — 2020, ktérej gtdéwnym zatozeniem jest lepsze wykorzystanie
obecnych zasobéw oraz oparcie rozwoju na produktach wtasnych. Jako cele nowej strategii przyjeto:
. 20 min PLN zysku operacyjnego w 2020 roku

. 20% marzy realizowanej na produktach wtasnych

. 20% marzy generowanej dzieki kontraktom outsourcingowym

. 20% udziat sprzedazy zagranicznej

. 60% przychoddw osigganych ze sprzedazy do klientéw z sektora komercyjnego
. Osiggniecie dodatniej rentownosci operacyjnej juz w 2017 roku

Zgodnie z nowa strategiag Qumak powinien rozwija¢ sprzedaz ustug wtasnych. Pierwszym skomercjalizowanym produktem
ma by¢ symulator lokomotywy, a umowy na dostawe pierwszych tego typu rozwigzan majg pojawic sie jeszcze w tym roku.
Oprogramowanie do tych urzadzen jest wtasnoscig spotki, wiec szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy tych rozwigzan
moze wynies¢ okoto 20% - 30%. Sg to poziomy zdecydowanie wyzsze od tych, ktére spotce obecnie udaje sie osiggac.
Dotychczasowa marza brutto na sprzedazy nie przekraczata 6% rocznie. Qumak moze liczy¢ takze na rynek magazynow
energii. Jednak w naszej ocenie jest to nieco bardziej odlegta perspektywa, poniewaz kontrakt z Energg na budowe
magazynu energii byt jak na razie pilotazem.

Poziom 20 min PLN rocznego EBIT juz w 2020 roku oceniamy z tej obecnej perspektywy jako bardzo ambitny. Do
zrealizowania tego celu Qumak moze potrzebowaé zdecydowanie szybszego wdrazania rozwigzarn wtasnych. Obecnie
gotowym produktem jest symulator lokomotywy, ktérego pierwsze sztuki majg szanse trafi¢ do klientéw na przetomie
2017 i 2018 roku. W obecnej strategii Qumak podkreslit takze znaczenie rynku magazynéw energii. Wedtug szacunkow
spotki w samym 2017 roku ten rynek powinien osiggng¢ wartosé¢ okoto 50 min PLN. My dos¢ ostroznie podchodzimy do
zapowiedzi Qumaka dotyczgcych ekspansji w tym obszarze. Uwazamy, ze po licznych roszadach kadrowych w polskich
spotkach energetycznych, duze projekty informatyczno-infrastrukturalne moga sie jeszcze przesunaé w czasie. Ponadto w
przypadku pojawienia sie w Polsce rynku na magazyny energii oraz ustugi bilansujgce, moze on by¢ silnie penetrowany
przez duze podmioty zagraniczne. Do UOKiK wptynat juz wniosek firm Bosch i EnBW Energie o utworzenie Joint Venture,
ktére miatoby sie zajmowac instalacjg i obstuga urzadzen magazynujacych energie. W Niemczech podobne rozwigzania juz
funkcjonuja i tamtejsze podmioty moga wykorzystywac swoje know-how przy budowie magazyndéw energii w Polsce.
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WYCENA DCF

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

e W 4Q’16 oczekujemy utrzymania dtugu netto na poziomie zblizonym do tego z konca 3Q’16.
Wptynaé na to powinno wygenerowanie dodatniego EBITDA oraz sptata zobowigzan wzgledem
podwykonawcéw we wczesniejszych okresach. Nie spodziewamy sie takze istotnego wzrostu
naktadéw inwestycyjnych.

. W 1Q’17 oczekujemy odzyskania 5 min PLN podatku VAT zaptaconego z tytutu wystawienia faktury
za pigty etap ISOK, ktéra jednak nie zostata uznana.

e W roku 2017 oczekujemy umiarkowanej poprawy sprzedazy, ktéra powinna wynikac¢ gtéwnie ze
wzrostu sprzedazy ustug outsourcingowych. Oczekujemy, ze dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym wyniki bedzie prowadzona restrukturyzacja, ktéra ma doprowadzi¢ do ograniczenia
kosztow.

e Od 2018 roku spodziewamy sie poprawy koniunktury w projektach informatyczno-
infrastrukturalnych. Qumak powinien liczy¢ gtdwnie na kontrakty w zakresie inteligentnych
systemdw transportowych oraz infrastruktury lotniczej. Szacujemy, ze wptyw na przychody z tytutu
nowych umdw pojawi sie juz w 2018 roku i zapewni spofce wzrost wynikéw takze w kolejnych
latach objetych nowg strategia.

e W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

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

e  Efektywna stope podatkowg zaktadamy na poziomie 19%

e  Diug (gotowka) netto zostat przyjety na prognozowanym poziomie z korica 2016.

e Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1%.

e Do obliczen przyjelismy 10,4 min akgji.

e  Wyceny dokonano na dzieri 7 marca 2017.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych data cene jednej akcji na poziomie
8,35 PLN
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Model DCF
2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody [min PLN] 479,6 572,8 610,1 628,0 645,2 662,8 6703 677,9 685,7 693,8
EBIT[mIn PLN] 2,0 8,2 9,8 10,5 11,1 11,8 11,3 11,5 11,7 11,9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,4 1,6 19 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3
NOPLAT[mIn PLN] 16 6,7 7,9 8,5 9,0 9,5 9,2 9,3 9,5 9,6
Amortyzacja [min PLN] 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5 4,6
CAPEX [mIn PLN] -4,8 -4,6 -4,6 -4,4 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7 -4,8 -4,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 3,3 -8,1 -2,2 -1,0 -1,0 -1,0 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
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] 41 1,8 5,4 7,4 7,8 8,2 8,5 8,6 8,7 8,9
DFCF [mIn PLN] 3,8 -1,6 4,3 5,4 5,2 51 4,8 4,5 4,2 3,9
Suma DFCF [min PLN] 39,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 115,4
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna [min PLN] 50,4 Wozrost w okresie rezydualnym 1%
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 90,0
Dtug netto 2016P [mIn PLN] 3,3
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 86,7
liczba akcji [mIn szt.] 10,4
Wartos$é na akcje [PLN] 8,35
Przychody zmiana r/r 7,4% 19,4% 6,5% 2,9% 2,7% 2,7% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r - 314,5%  19,0% 6,8% 6,0% 5,8% -3,5% 1,5% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r - - - 35,3% 6,1% 5,3% 3,2% 1,4% 1,5% 1,5%
Marza EBITDA 1,3% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBIT 0,4% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Marza NOPLAT 0,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Przychody 1,0% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 119,0%  109,9%  107,6%  101,9% 104,3% 106,2% 106,1% 106,0% 106,0% 105,9%
Zmiana KO / Przychody -0,7% 1,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -9,9% 8,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%

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 wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 87,6% 88,1% 91,1% 93,4% 95,4% 97,3% 99,1% 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 12,4% 11,9% 8,9% 6,6% 4,6% 2,7% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 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

Wozrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 7,84 8,32 8,90 9,64 10,61 11,93 13,83 16,82 22,21
0,8 7,39 7,80 8,31 8,94 9,75 10,83 12,34 14,60 18,38
0,9 6,98 7,34 7,78 8,32 9,00 9,90 11,12 12,88 15,65
Beta 1 6,61 6,92 7,30 7,77 8,35 9,10 10,10 11,50 13,60
1,1 6,26 6,54 6,88 7,28 7,78 8,42 9,24 10,37 12,00
1,2 5,95 6,19 6,49 6,84 7,27 7,81 8,51 9,43 10,73
1,3 5,65 5,88 6,14 6,45 6,82 7,28 7,87 8,64 9,69

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% 8,34 8,89 9,57 10,45 11,61 13,25 15,70 19,78 27,95
4% 7,39 7,80 8,31 8,94 9,75 10,83 12,34 14,60 18,38
5% 6,61 6,92 7,30 7,77 8,35 9,10 10,10 11,50 13,60
Premiazaryzyko 6% 5,95 6,19 6,49 6,84 7,27 7,81 8,51 9,43 10,73
7% 5,39 5,58 5,81 6,09 6,41 6,82 7,32 7,96 8,82
8% 4,90 5,06 5,25 5,46 5,71 6,02 6,39 6,85 7,45
9% 4,49 4,62 4,77 4,94 5,13 5,37 5,65 6,00 6,43

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ 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% 13,92 13,07 12,30 11,61 10,99 10,42 9,91 9,44 9,00

4% 12,06 11,19 10,42 9,75 9,14 8,60 8,12 7,68 7,27

5% 10,61 9,75 9,00 8,35 7,78 7,27 6,82 6,41 6,05

Premia za ryzyko 6% 9,44 8,60 7,89 7,27 6,74 6,26 5,84 5,47 513
7% 8,48 7,68 7,00 6,41 5,91 5,47 5,08 4,74 4,43

8% 7,68 6,91 6,26 571 5,24 4,83 4,47 4,15 3,87

9% 7,00 6,26 5,65 513 4,69 4,31 3,97 3,68 3,42

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2019 dla wybranych spotek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzielismy pod uwage podmioty krajowe, co naszym zdaniem oddaje
charakter dziatalno$¢ Qumaka. Analize oparliSmy o wskazniki P/E, EV/EBITDA,. Dla kazdego wskaznika
przyjelismy wage 50%. W przypadku wszystkich wskaznikow przyjeliSmy 33% wage poszczegdlnych lat.
Wycena metodg poréwnawczg sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 6,31 PLN

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018pP 2019P 2017P 2018P 2019P
Atende 12,1 10,1 9,8 6,6 56 53
Asseco BS 17,6 16,3 15,5 11,0 10,4 10,0
Comarch 18,3 17,0 15,5 8,1 7,3 6,7
Comp 21,4 6,8 6,8 10,7 5,5 51
Sygnity 30,5 16,8 9,3 5,6 5,8 5,0
Asseco Poland 13,2 12,3 11,6 8,0 7,3 7,0
Wasko 180,8 17,6 11,2 6,2 4,1 33
Mediana 18,3 16,3 11,2 8,0 58 53
Qumak 54,7 11,3 9,1 11,0 5,5 45
Premia/dyskonto do mediany 199,2% -31,1% -19,4% 37,6% -5,3% -14,3%
Wycena wg wskaznika 2,1 9,3 7,9 4,7 6,8 7,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 6,39 6,22
Waga wskaznika 50% 50%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 6,31

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

e  Ryzyko przetargéw publicznych. W rezultacie znacznej ekspozycji na sektor administracji
publicznej, wyniki Qumaka sg bardzo wrazliwe na koniunkture na tym rynku. Ewentualne dalsze
opoznienia w realizacji projektow finansowanych ze srodkdw z nowe perspektywy finansowej UE
moze w dalszym ciggu negatywnie odbijac sie na wynikach.

. Ryzyko zwigzane z koncentracjg na rynku krajowym. Qumak prawie catos¢ sprzedazy kieruje na
rynek krajowy, przez co jego wyniki sg uzaleznione od koniunktury gospodarczej w Polsce.

e Ryzyko wejscia duzych spoétek z branzy IT do nisz rynkowych. Dynamiczny wzrost wolumendw
sprzedazy w poprzednich latach byt mozliwy dzieki skoncentrowaniu sie na niszowych branzach
(infrastruktura lotnicza, ekspozycje multimedialne), w ktorych konkurencja jest niewielka. Wejscie
rynek duzych graczy moze negatywnie odbi¢ sie na marzach oraz przychodach jakie Qumak jest w
stanie generowac w poszczegdlnych segmentach.

e Ryzyko kar umownych. Qumak realizuje znaczng ilo$¢ ztozonych projektow informatycznych, gdzie
efekt koricowy zalezy od bardzo wielu czynnikdw. Niewtasciwe dziatanie niektérych systemow,
btedy popetnione podczas ustalania warunkéw kontraktéw oraz inne nieprzewidziane czynniki
narazajg spotke na opdznienia w realizacji zlecen badz dziatanie budowanych systeméw niezgodnie
z oczekiwaniami klientéw. Moze to powodowaé pojawianie sie niespodziewanych kosztow w
zwigzku z realizacjg kontraktéw i negatywnie odbijac sie na wynikach raportowanych przez spotke.

e Rosnaca presja ptacowa w sektorze IT. Niedobdr wykwalifikowanych specjalistéw na rynku
powoduje rosngcg presje na wzrost wynagrodzen, co jest mocno odczuwalne przez firmy dziatajace
w sektorze informatycznym. Dodatkowo duza konkurencja miedzy firmami o pracownikdéw stwarza
ryzyko niepozyskania wystarczajgcych zasobdw ludzkich niezbednych do realizacji zlecen. Ponadto
dziatalno$¢ podmiotéw z sektora informatycznego opiera sie na kapitale intelektualnym
pracownikéw, przez co wzmozona konkurencja moze prowadzi¢ do odejscia kluczowej kadry i w
rezultacie doprowadzi¢ do utraty przewag konkurencyjnych.

e Spor z KZGW. Qumak realizowat dla KZGW projekt ISOK, na ktéry zawigzano rezerwy w wysokosci
7,6 min PLN, ktére obcigzyty wyniki za 2015 rok. Spétka nie przewiduje zawigzywania kolejnych
rezerw, a obecny spor z zamawiajgcym dotyczy ostatniego pigtego etapu. Po odebraniu przez
KZGW pierwszych czterech etapéw Qumak miat przystapi¢ do piagtego, ktéry polegat na wdrozeniu
stworzonego juz systemu. We wrzes$niu 2016 roku spétka wystawita fakture za pigty etap na kwote
23 min PLN, czego KZGW nie uznato. W zwigzku z tym sprawa zostata skierowana na droge sgdowa.
Qumak domaga sie zaptaty 29,5 min PLN wraz z odsetkami, a KZGW wezwat spétke to zaptaty 15,2
min PLN.

e  Finansowanie kapitatu obrotowego. W rok 2016 spétka wchodzita z 59 min PLN gotéwki netto.
Jednak na skutek stabego roku i koniecznosci sptaty podwykonawcdéw, na bilansie obecnie znajduje
sie dtug netto. Na tle konkurencji (Wasko) spétka ma wiec duzo mniej swobody w finansowaniu
kapitatu obrotowego potrzebnego do realizacji duzych projektdw, ktére moga pojawic sie juz na
przetomie 2017 i 2018 roku. Stabe wyniki, ktére spotka raportowata w ostatnich latach moga
utrudniac¢ spétce pozyskiwanie srodkow ze zrédet zewnetrznych.

e Rezerwy na e-DS. Po zawarciu ugody zwigzanej z projektem e-dolnoélaskie, Qumak
zinwentaryzowat aktywa o wartosci 29,7 min PLN. Z tej kwoty od razu odpisano 18 min PLN, a
pozostata czes¢ zapasdéw postanowiono skomercjalizowac przy innych projektach. Gdyby spétce sie
to nie udato, mozna oczekiwac zwiekszenia rezerw zwigzanych z tym projektem.
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WYNIKI ZA 3Q’16

Juz od dtuzszego czasu Qumak raportowat rozczarowujace wyniki, na co wptywat kryzys w obszarze
administracji publicznej. Dotychczas spotka generowata wiekszos¢ przychoddw dzieki realizacji projektow w
obszarach takich jak, infrastruktura lotniskowa, ekspozycje multimedialne, czy rozwigzania IT dla
administracji publicznej, gdzie popyt jest silnie uzalezniony od wielkosci dostepnych srodkéw publicznych. W
3Q'16 skutkowato to 29,8% spadkiem przychoddéw r/r, a w catym okresie 1-3Q’16 skurczyty sie one o 43,8%
w relacji do analogicznego okresu roku poprzedniego. Oprdocz stabego rynku na nizszg sprzedaz wptyneto
przesuniecie w realizacji niektérych kontraktow. Na raportowany EBITDA wptyw miaty dwa czynniki.
Pierwszym byto odzyskanie naleznosci za prace przy Stadionie Narodowym w wysokosci 6,4 min PLN. Z
drugiej strony spdr z KZGW miat negatywny wptyw na przeptywy pieniezne Qumaka. Spétka wystawita
fakture na 23 min PLN i zaptacita z tego tytutu 5 min PLN VAT, jednak zamawiajacy nie uznat tej faktury i
spotka nie mogta jej rozpoznac w przychodach.

W skali catego okresu 1-3Q’16 najwieksze spadki w sprzedazy dotknety segment infrastruktury lotniczej, ktory
skurczyt sie 0 83.7% r/r. Wynika to ze sfinalizowania duzych projektéw na najwiekszych lotniskach w kraju.
Na przeciwlegtym biegunie znalazty sie ekspozycje multimedialne, gdzie wzrost w tym okresie wynidst 61%.
Innym segmentem w ktorym udato sie jeszcze zwiekszy¢ przychody r/r byt obszar budowy data center. We
wszystkich pozostatych obszarach w 1-3Q’16 Qumak odnotowat kilkudziesiecioprocentowg erozje
przychoddéw.

Generowanie stabych wynikéw oraz konieczno$¢ sptaty podwykonawcow negatywnie wptynety takze na
przeptywy pieniezne. 4Q’15 spdtka zakonczyta z 59 min PLN gotdwki netto, a w wyniku generowanych strat
oraz koniecznosci sptaty podwykonawcdéw, na koniec 3Q'16 pojawit sie juz dtug netto na poziomie 1,8 min
PLN.

Skonsolidowane wyniki Qumaka za 3Q’16 [min PLN]

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

Przychody 158,2 1110 -29,8% 510,9 287,1 -43,8% 671,3 497,0 -26,0%

Data Center 21,2 232 91% 49,2 55,0 12,0% 64,2 92,8 44,5%

Infrastruktura lotnicza 25,6 94 -63,4% 130,9 21,4 -83,7% 153,2 55,8 -63,6%

BMS i technologie budynkowe 282 16,5 -41,7% 96,2 44,7 -53,6% 117,0 88,0 -24,7%

Systemy IT dla sektora publicznego 9,1 1,4 -84,4% 30,8 13,6 -55,8% 24,2 27,0 11,8%

Ekspozycje multimedialne 3,9 17,6 354,9% 22,0 35,4 61,0% 32,6 389 19,3%
ar ie i serwis 5w k owych 12,5 16,0 28,5% 43,1 338 -21,6% 69,9 54,2 -22,5%

Sprzedaz sprzetu komputerowego i licencji 22,9 08 -96,7% 64,7 30,3 -53,1% 105,5 72,1 -31,6%

Pozostate 26,2 26,2 0,0% 86,6 528 -39,0% 114,3 114,9 0,5%

EBITDA -4,7 -1,2 - 0,6 0,4 -29,1% -13,9 -5,0

EBIT -5,5 -2,2 - -1,7 -2,6 - -17,1 -9,2

Zysk brutto -59 -1,9 - -39 -3,1 - -19,4 -11,1

Zysk netto -4,7 -39 - -3,0 -10,3 - -15,6 -16,0

Marza EBITDA -3,0% -1,0% 0,1% 0,1% -2,1% -1,0%

Marza EBIT -3,5% -2,0% -0,3% -0,9% -2,5% -1,9%

Marza netto -3,0% -3,5% -0,6% -3,6% -2,3% -3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Przychody Qumaka [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

PORTFEL ZLECEN
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EBITDA Qumaka [min PLN]
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Przeptywy operacyjne Qumaka [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16  4Q'16P

Kryzys na rynku zamoéwien publicznych znalazt swoje odzwierciedlenie w backlogu Qumaka, ktéry w
momencie publikacji wynikéw za 3Q’16 okazat sie 0 36% gorszy r/r i jest najnizszy od 1Q’'11. Za tak duze
spadki odpowiada gtéwnie segment lotniczy, gdzie portfel kontraktéw skurczyt sie o ponad 90%. Dodatkowo
na wyniki za 3Q’16 wptyneto przesuniecie w realizacji prac przy Hotelu Europejskim oraz Muzeum Il Wojny
Swiatowej. W kolejnych okresach powinny pojawia¢ sie nowe kontrakty, jednak beda to raczej mate umowy
dotyczace prac na lgdowiskach dla $migtowcdéw oraz przy obiektach radiokomunikacyjnych. Znacznie bardziej
perspektywicznym rynkiem powinny by¢ systemy ITS. W Lublinie na rozbudowe takiego systemu Qumak jako
jedyny ztozyt oferte za cene 21,6 min PLN. Z powoddw formalnych ta oferta zostata jednak odrzucona i

przetarg zostanie rozpisany na nowo.
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Portfel zaméwien Qumaka [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Portfel zlecen spotki
Zawarcie Kontrahent Kontrakt Wartos¢ netto Te'f""“ .
[min PLN] zakoriczenia
umowy
02-02-2017 MON Systgm ) szparua .uzytk.ownlka dla Re.sortowego Centrum Zarzadzania 57
Sieciami i Ustugami Teleinformatycznymi
25-01-2017 GDDKIA Krajowy Punkt I?ostepowy — system informujacy o utrudnieniach w ruchu 17
na drogach publicznych
23-01-207 Szpitale w Woll?mlnle ! Budowa dwéch ladowisk dla helikopteréw ratunkowych 1,6 2017-06
Dziatdowie
19-01-2017 Komenda Gtdwna Policji Outsourcing specjalistow IT 11,3 2019-02
11-01-2017 csiioz Opieka se.rW|sowa Centrum_ Syftemow Informacyjnych Ochrony Zdrowia — 14
utrzymanie oprogramowania i infrastruktury IT
6-12-2016 Ministerstwo Finanséw S‘ystem' Zarzadzania Infrastrukturg Techniczng w budynku Ministerstwa 10,8
Finansow
2016-11-24 Politechnika rzeszowska infrastruktura techniczna nowych drég kotowania 1,7 2017-06
2016-11-03 todzkie Centnjln.w Naukii Ekspozycje multimedialne (ostatnie zlecenie) 2,2
Techniki
2016-10 Druga reionalna baza AWOS dla lotnisk wojskowych 14 2017-11
logistyczna
2016-09-06 Lotnisko Warszawa Babice System oswietlenia nawigacyjnego 0,9
2016-08-31 Energa Operator Zapewnienie contact center 11 2019-06
2016-07-18 Grupa Kety Outsourcing IT 4,7 2019-12
2016-05-16 todzkie Centrum Nauki Ekspozycje multimedialne (trzecie zadanie) 12,9 2017-04
Techniki
2016-05-04 Energa Operator System magazynowania energii elektrycznej 6,5 22 tygodnie
2016-01-15 todzkie ce”t“.‘",‘ Naukii Ekspozycje multimedialne (pierwsze zadanie) 24,5
Techniki
2015-12-14 KIR Realizacja i serwis Data Center 27,1 2016-12
Modernizacja serweréw i pamieci masowych firmy IBM dla Zaktadu
2015-04-29 ZUs Ubezpieczeri Spotecznych oraz 3-letni serwis i ustugi wsparcia 13,5 2017-10
technicznego.
2015-05-12 Muzeum Il Wojny Swiatowej Realizacja wystawy statej w Muzeum Il Wojny Swiatowej w Gdarisku. 35,8 2016
2015-03-23 HESA Wykonanie i instalacji enler.getycznej, teletechniczne i automatyki 334 2016-11
budynkowej. (Hotel Europejski)
Zapewnienie ciggtosci  funkcjonowania oraz obstugi serwisowej
2014-04-15 SPV Grodzisk gwarancyjnej i prewencyjnej urzadzen, uktadéw, instalacji i systeméw 9,9 2017-04
Realizacja przez Spdtke na rzecz Orange Polska ustug, w szczegdlnosci
2014-02 Orange Polska Service Desk i Field Support 10/rocznie nieokreslony

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie, ze w 4Q'16 Qumak odnotuje 24% spadek sprzedazy, jednak na skutek prowadzonej
restrukturyzacji w tym okresie spotka powinna juz wygenerowac¢ dodatni EBITDA. W 1H’17 spdtka w dalszym
ciggu moze odczuwac kryzys w administracji publicznej. Ponadto w 2Q’16 EBITDA zostata znieksztatcona
przez zaksiegowanie ,,nadprogramowych” zyskdw wynikajgcych z rozliczenia w tym okresie kilku kontraktow.
Tak wiec pomimo spodziewanej stopniowej odbudowy przychoddéw oraz prowadzonej optymalizacji
kosztowej, EBITDA w catym 1H’17 moze by¢ nizsza r/r. Dodatkowo na cash flow w 1Q’17 wptyngé powinno
odzyskanie VAT zaptaconego tytutu nieuznanej faktury za pigty etap projektu ISOK. Oczekujemy, ze zwrot
wyniesie okoto 5 min PLN.

Poprawa powinna by¢ widoczna juz w 2H’17, kiedy to obecne dziatania zmierzajace do zwiekszenia
efektywnosci struktury organizacyjnej majg by¢ juz wyraznie odczuwalne. Optymalizacja kosztowa ma
polegad na ograniczeniu zatrudnienia w back office oraz zwiekszeniu skali biznesu outsourcingowego. Z kolei
na przetomie 2017 i 2018 roku, zaktadamy wyrazne ozywienie w przetargach publicznych, zwtaszcza w
obszarach bedgcych przedmiotem dziatalnosci Qumaka. Tutaj zwracamy szczegdlng uwage na projekty
informatyczno-infrastrukturalne prowadzone przez miasta. Spétka posiada silne kompetencje w zakresie
inteligentnych systemow transportowych. W postepowaniu prowadzonym przez miasto Lublin, Qumak jako
jedyny ztozyt oferte na rozbudowe tamtejszego systemu. W catym 2017 roku spodziewamy sie rozstrzygniec
w przetargach z zakresu ITS na kwote okoto 180 min PLN, a Qumak powinien by¢ jednym z gtéwnych
beneficjentow tych kontraktdw. Szacujemy, ze w najblizszych latach na projekty z zakresu smart city
wyasygnowanych zostanie okoto 18 mld PLN.

Prognozowane wyniki Qumaka [min PLN]

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P

Przychody 209,9 75,1 101,0 1110 159,6 77,7 99,6 118,0 184,4 720,9 446,7 479,6
Data Center 37,8 7,9 24,0 232 24,9 81 24,7 23,9 25,7 833 80,0 82,4
Infrastruktura lotnicza 34,4 53 6,7 94 13,8 53 6,7 98 14,4 160,5 35,1 36,3
BMS i technologie budynkowe 43,4 21,7 6,5 16,5 30,4 22,8 6,9 17,3 31,9 134,8 75,0 788
Systemy IT dla sektora publicznego 134 1,4 10,8 14 2,7 14 6,5 2,1 8,0 23,8 16,3 181
Ekspozycje multimedialne 35 2,3 15,5 176 156 23 155 17,6 156 255 51,0 51,0
Zarzqdzanie i serwis systemow komputerowych 20,4 81 9,6 16,0 20,4 85 10,1 17,6 26,5 63,4 54,2 62,8
Sprzedaz sprzetu komputerowego i licencji 41,8 17,6 12,0 08 20,9 182 12,6 08 21,9 79,9 51,2 53,4
Pozostate 62,1 10,8 158 26,2 31,0 11,1 16,6 28,8 40,3 149,7 838 96,9
EBITDA -5,4 -5,7 73 -1,2 1,0 -1,0 -04 251 53 -4,8 1,5 6,0
EBIT -6,6 -6,8 6,4 -2,2 0,0 -2,0 -1,4 1,1 4,3 -8,3 -2,6 2,0
Zysk brutto -8,0 -6,9 58 -1,9 0,0 -2,0 -1,4 1,1 43 -11,9 -31 2,0
Zysk netto -5,7 -7,2 0,8 -3,9 0,0 -2,0 -1,4 1,1 85 -8,7 -10,3 1,2
Marza EBITDA -2,6% -7,6% 72% -1,0%  0,7% -1,3% -0,4% 1,8% 2,9% -0,7%  0,3% 1,3%
Marza EBIT -3,1% -90% 63% -2,0% 0,0% -2,6% -1,4% 1,0% 2,3% -1,2%  -0,6% 0,4%
Marza netto -3,8% -92% 57% -1,7%  0,0% -2,6% -1,4% 1,0% 2,3% -1,7%  -0,7%  04%

2018P
572,8
84,8
47,2
81,1
36,2
56,1
65,9
56,1
1453
12,4
8,2
7,3

59

2,2%
1,4%

1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

QUMAK

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [mIn PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2026P
Aktywa Trwate 21,4 425 373 38,1 38,5 38,8 38,9 39,1 39,4 39,6 39,9 40,2
Wartosci niematerialne i prawne 1,6 5,0 4,2 4,3 53 5,4 5,4 5,5 5,5 5,6 57 5,7
Rzeczowe aktywa trwate 9,1 12,9 15,9 16,5 15,9 16,2 16,2 16,4 16,6 16,8 17,0 17,2
Pozostate aktywa trwate 10,7 24,6 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
Aktywa obrotowe 251,3 257,8 1855 193,33 2144 2248 231,7 239,2 2453 2493 2556 262,0
Zapasy 18,8 11,1 11,2 12,0 14,3 15,3 15,7 16,1 16,6 16,8 16,9 17,1
Naleznosci handlowe 146,22 1473 99,3 1066 1305 139,0 143,1 1470 1510 152,7 1544 156,22
Aktywa z tytutu niezakoriczonych uméw 54,7 20,8 12,4 13,3 15,9 16,9 17,4 17,9 18,4 18,6 18,8 19,0
$rodki pieniezne 16,7 66,8 24,2 27,9 20,3 20,1 22,1 24,7 25,8 27,8 31,9 36,1
Pozostate aktywa obrotowe 15,0 11,8 38,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
Aktywa razem 272,7 3003 222,8 231,3 2529 2636 2706 2783 284,6 2889 2955 302,22
Kapitaty wtasne 63,6 55,2 44,8 46,0 51,9 59,2 67,3 76,2 83,6 90,6 95,4 100,3
Zok igzania dtug i 11,6 16,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 12,3 12,3 12,3
Zobowiazania Finansowa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pozostate zobowiazania 11,6 16,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 12,3 12,3 11,3
Zok igzania krétko termi 197,6 228,5 163,9 171,2 186,9 190,2 189,2 188,0 186,9 186,1 187,8 189,5
Zobowigzania Finansowe 20,9 78 27,5 27,5 22,5 17,5 12,5 7,5 2,5 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 144,0 160,7 99,3 106,6 127,3 135,6 139,6 143,4 147,3 148,9 150,6 152,4
Pozostate zobowiazania 32,7 600 371 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1
Pasywa razem 272,7 3003 222,8 231,3 2529 2636 2706 2783 284,6 2889 2955 302,22
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Przychody 562,2 7209 446,7 4796 572,8 610,1 6280 6452 662,8 6703 6779 6857
Koszt wtasny sprzedazy 547,7 699,1 4209 44755 5319 5666 5832 599,1 6155 6230 6301 6373
Zysk brutto ze sprzedazy 14,5 21,8 25,8 32,1 40,8 43,5 44,8 46,1 47,3 47,3 47,8 48,4
Koszty sprzedazy i marketingu 12,0 15,7 14,4 12,0 14,3 15,3 15,7 16,1 16,6 16,8 16,9 17,1
Koszty ogdlnego zarzadu 12,3 15,7 19,8 18,1 18,3 18,4 18,6 18,8 19,0 19,2 19,4 19,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,5 1,3 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -5,3 -4,8 15 6,0 12,4 14,1 14,8 15,4 16,1 15,8 16,0 16,2
EBIT -8,2 -8,3 -2,6 2,0 8,2 9,8 10,5 11,1 11,8 11,3 11,5 11,7
Saldo dziatalnosci finansowej -0,9 -3,6 -0,5 0,0 -1,0 -0,8 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,3 0,3
Wynik brutto 9,1 -11,9 -3,1 2,0 7.3 9,0 10,0 10,9 11,9 11,6 11,8 12,0
Wynik netto 7,7 87 -103 1,2 5,9 7,3 8,1 8,8 9,6 9,4 9,5 9,7

Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -3,3 54,2 -45,8 83 2,9 10,2 11,9 12,4 12,8 13,1 13,3 13,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -6,7 -10,4 -2,3 -4,7 -4,3 -4,4 -4,2 -4,3 -4,4 -4,4 -4,5 -4,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -10,4 6,3 -1,7 0,1 -6,2 -6,0 -5,7 -5,4 -7,3 -6,7 -4,7 -4,8
Przeptywy pienigzne netto -20,3 50,1 -49,8 3,7 -7,6 -0,2 2,0 2,7 1,1 2,0 4,1 4,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 37,0 16,7 66,7 24,2 27,9 20,3 20,1 22,1 24,7 25,8 27,8 31,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 16,7 66,7 24,2 27,9 20,3 20,1 22,1 24,7 25,8 27,8 31,9 36,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Dane Finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2026P
Przychody zmiana r/r 41%  282%  -380%  74%  194%  65%  29% 2,7%  2,7% 11%  11%  12%
EBITDA zmiana r/r - - - 310,6% 106,2%  13,3% 52% 4,4% 4,4% -2,2% 1,4% 1,4%
EBIT zmiana r/r - - - - 314,5% 19,0% 6,8% 6,0% 5,8% -3,5% 1,5% 1,5%
Zysk netto zmiana r/r - - - - 385,7% 24,3% 10,4% 9,2% 8,7% -2,2% 1,6% 1,8%
Marza brutto na sprzedazy 2,6% 3,0% 5,8% 6,7% 7,1% 71%  71%  71%  71%  71%  71%  71%
Marza EBITDA 09%  -0,7% 0,3% 1,3% 2,2% 23%  2,4%  24%  2,4%  24%  24%  2,4%
Marza EBIT -1,5% -1,2% -0,6% 0,4% 1,4% 16%  1,7% 1,7% 1,8%  1,7%  1,7%  1,7%
Marza netto -1,4%  -1,2% -2,3% 0,3% 1,0% 12%  1,3%  14%  14%  14%  1,4% = 14%
COGS/przychody 97,4% 97,0% 94,2% 93,3% 92,9% 92,9% 92,9% 92,9% 929% 92,9% 92,9% 92,9%
SG&A/ przychody 4,3% 4,4% 7,7% 6,3% 5,7% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
SG&A/COGS 4,4% 4,5% 8,1% 6,7% 6,1% 5,9% 5,9% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
ROE -12,2%  -15,8%  -22,9%  2,6%  11,4%  12,4% 12,0% 11,6% 11,5% 10,4% 10,0%  9,7%
ROA 2,8%  -2,9% -4,6% 0,5% 2,3% 2,8%  30% 32% 34%  33% 32%  32%
Dtug 20,9 7,8 27,5 27,5 22,5 17,5 12,5 7,5 2,5 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 24,8% 12,4% 38,1% 37,4% 30,3% 22,8% 15,7% 9,0% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 32,9% 14,2% 61,5% 59,8% 43,4% 29,6%  18,6% 9,9% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT -6,5% -13,2% -14,4% -4,5% 15,0% 9,8% 6,6% 3,7% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 43 -58,9 33 04 2,2 2,6 95 -172 -233 278 -31,9 -361
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,1 -1,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Dtug netto / EBITDA -0,8 12,3 2,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,6 -1,1 -1,4 -1,8 -2,0 -2,2
Dtug netto / EBIT -0,5 71 -1,3 -0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,5 -2,0 -2,4 -2,8 3,1
EV 70,6 7,4 69,7 66,0 68,6 63,8 56,9 49,2 43,1 38,6 34,5 30,3
Dtug / EV 29,6%  105,1% 39,5% 41,7% 32,8% 27,5% 22,0% 15,3% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 1,3% 1,5% 0,4% 1,0% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX/Amortyzacja 41,5% 33,0% 246,3% 84,0% 91,0% 92,9% 98,2% 959% 94,2% 943% 94,3% 94,4%
Amortyzacja/Przychody 0,5% 0,5% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana KO/Przychody -0,4% 7,9% -1,1% -0,4% -1,4% -04% -02% -02% -02% -01% -01% -0,1%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 10,1% -36,0% -1,8% 5,3% 8,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
McC/s 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E -8,6 -7,6 -6,5 54,7 11,3 9,1 8,2 7,5 6,9 71 7,0 6,8
P/BV 1,0 1,2 15 15 13 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
P/CE 13,8 12,8 -10,7 12,7 6,6 5,7 5,4 5,0 48 48 47 47
EV/EBITDA 13,4 -1,6 47,6 11,0 5,5 45 3,8 3,2 2,7 2,4 2,2 1,9
EV/EBIT -8,6 -0,9 -27,0 33,2 83 6,5 54 44 3,7 3,4 3,0 2,6
EV/S 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
BVPS 6,1 53 42 43 4,9 5,6 6,4 73 8,0 8,6 9,1 9,6
EPS 0,7 0,8 -1,0 0,1 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
CEPS -0,5 -0,5 -0,6 0,5 1,0 11 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Dywidenda [min PLN] 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 2,4 47 48
DPS 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,5
Dyield 15,6%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 33% 36% 71% 72%
Payout ratio 155,1%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 250% 250% 50,0% 50,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

. cena poprzednia poprzednia cena
zalecenie :
docelowa rekomendacja docelowa
Kupuj 7,74 redukuj 7,82

Redukuj 7,82 - -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17

Kupuj 7 50%
Akumuluj 6 43%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 7%
Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 god.zmau kurs WIG
publikacji
7.03.2017 14:55 CEST 6,40 58614

22.12.2015 9,07 46 247
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o 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 przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg 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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod 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 si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (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 sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

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

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotédw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze 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 mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 7.03.2017 roku (14:55 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 10.03.2017 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 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 uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg 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/analitykdw 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 czestotliwo$¢ 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, 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, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 07.03.2017 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane 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 powiazanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
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 wspdtorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

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

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow 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 istniejg inne istotne powigzania

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a sp6tkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére 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 moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdélnosci 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.

QUMAK
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