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Podtrzymujemy zalecenie Akumuluj podwyiszajac jednocze$nie cene docelowa do
33,1 PLN za akcje. Pomimo znacznych wydatkéw zwigzanych z akwizycja Macrologic
oceniamy, ze spétka utrzyma swoja zdolnos¢ do wyptaty dywidend. Prognozujemy,
ze caty zysk wypracowywany przez ,stare” Asseco BS bedzie trafiat do akcjonariuszy.
Ponadto w zwiazku z t3 fuzja, upatrujemy szans na wzrost wartosci spétki. Liczymy,
ze po zakonczeniu integracji obu podmiotéw uda sie zrealizowac liczne synergie
przychodowe i kosztowe. Dotychczas Macrologic cechowat sie nizszym poziomem
przychodéw na pracownika. Przy dynamicznie rosngcym portfelu zlecen Asseco BS
pozwoli to na bardziej optymalne wykorzystanie zasobow spoétki. Ponadto dzigki
uzupetnieniu swojej oferty o rozwigzania Macrologic, oferta Asseco BS bedzie
bardziej kompletna i powinna pozwoli¢ spétce dotrze¢ do nowych grup odbiorcéw.

6 czerwca pojawit sie raport biezacy, w ktérym Asseco BS poinformowato o spetnieniu
ostatniego warunku zawieszajagcego w wezwaniu ogtoszonym na Macrologic.
Oczekujemy, ze transakcja zostanie sfinalizowana jeszcze do korica 2Q’17 i od 3Q'17
wyniki Macrologic bedg w petni konsolidowane w raportach Asseco BS. W naszej opinii
oferta obu firm jest wzgledem siebie komplementarna. Asseco BS oferowato do tej
pory rozwigzania ERP dla duzych podmiotéw i matych firm, koncentrujac sie przy tym
na przedsiebiorstwach handlowych i branzy FMCG. Z kolei Macrologic kierowat swoje
produkty do firm produkcyjnych. Fuzja pozwoli na stworzenie bardziej kompleksowej
oferty i skuteczniejsze konkurowanie z Comarchem. Dotychczas przychody Asseco BS z
podmiotéw krajowych stanowity okoto 50% sprzedazy Comarchu do polskiego sektora
komercyjnego (wytaczajac z tego podmioty finansowe i telekomunikacyjne). Dzieki
akwizycji ta dysproporcja wyraznie sie zmniejszy.

Na fali dobrej koniunktury na polskim rynku ERP réwniez okres 2-4Q’17 powinien by¢
dla spétki bardzo udany. Spodziewamy sie kumulacji dwdch czynnikdw. Pierwszym jest
trend polegajacy na rozbudowywaniu, przez klientow Asseco BS, posiadanych
rozwigzan o nowe moduty. Ponadto spoétka identyfikuje podwyzszony popyt na
aplikacje biznesowe, wywotany wprowadzeniem jednolitego pliku kontrolnego.
Dotychczas nabywcami byty gtéwnie duze podmioty, natomiast wraz z uptywem czasu
nowy obowigzek bedzie obejmowat mniejsze firmy. Wraz ze zwiekszajagcym sie
popytem powinny wyraznie rosngé marze. Rozwigzania dla matych podmiotéw to tzw.
,oprogramowanie pudetkowe”, ktérego cena sprzedazy jest praktycznie czystg marza
dla Asseco BS. Spodziewamy sie, ze do korica 2017 roku popyt na tego typu systemy
bedzie rést. Systematyczna ekspansja na rynkach zagranicznych takze jest dla nas
budujgca. W zesztym roku sprzedaz eksportowa zwiekszyta sie 58%, natomiast w
1Q’17 byto to ,tylko” 9,5% r/r. Wolniejszy wzrost wynikat z harmonogramu realizacji
zlecen i kolejne kwartaty powinny przynies¢ powrdt do kilkudziesiecioprocentowej
dynamiki wzrostu sprzedazy. W skali catego 2017 roku prognozujemy 31% wzrost
przychoddéw z rynkéw zagranicznych. Z kolei na terenie kraju biznes Asseco BS
powinien wzrosng¢ w tempie 9,2% r/r.

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 151,8 168,8 218,6 258,7 279,9 296,3
EBITDA [min PLN] 51,3 62,6 78,5 91,3 102,9 109,8
EBIT [mIn PLN] 40,5 51,6 64,6 74,8 86,3 93,2
Wynik netto [mIn PLN] 33,5 42,5 52,0 58,9 68,5 74,5
P/BV 3,4 33 3,2 3,1 2,9 2,7
P/E 27,2 21,4 17,5 15,5 13,3 12,2
EV/EBITDA 16,5 13,4 12,1 10,3 9,0 8,2
EV/EBIT 20,9 16,3 14,7 12,5 10,7 9,7

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO AKUMULUJ)

WYCENA 33,1 PLN

07 CZERWCA 2017, 09:30 CEST

Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]

Wycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]

Kapitalizacja [mIn PLN]

llo$¢ akcji [mln. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc

Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:

Asseco Poland
Metlife OFE
Aviva OFE

Pozostali

270%
250%
230%
210%
190%
170%
150%
130%
110% =

AN
Py

90%
70%

sty 15
mar 15
maj 15

lip 15
wrz 15

lis 15
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lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Uwazamy, ze przejecie Macrologic pozwoli na umocnienie pozycji Asseco BS na polskim rynku systemow
ERP. Akwizycja powinna zapewni¢ spétce dostep do potrzebnej kadry pracowniczej. Przychody na
pracownika w Macrologic sg obecnie nizsze niz w Asseco BS, dlatego w najblizszym czasie oczekujemy
efektywniejszego wykorzystania dostepnych zasobéw w ramach nowej grupy kapitatowej. Oceniamy, ze
liczba pracownikdw na obecnym poziomie moze pozwoli¢ na wzrost skonsolidowanych przychodéw w
latach 2018 -—2019 bez koniecznosci zwiekszenia zatrudnienia.

Asseco BS dobrze sobie radzi na krajowym rynku ERP, gdzie w samym 1Q’17 zwiekszyto przychody o 18,5%.
Za taki stan rzeczy odpowiadajg nowe regulacje w zakresie kontroli podatkowej. Ponadto spotka odczuwa
wsrod swoich klientow trend polegajacy na rozszerzaniu dotychczas posiadanych rozwigzan o nowe
moduty. Obecnie flagowym produktem spétki sa aplikacje mobilne, ktére stanowig gtéwne Zrédto
przychoddéw réwniez zagranica. Prognozujemy, ze kolejne okresy przyniosa lepszg sprzedaz réwniez na
rynkach eksportowych. Spétka ciggle ma do czynienia z relatywnie niewielkg bazg w tym segmencie i
zaktadamy, ze wzrost przychoddw z eksportu w najblizszych latach bedzie wynosit kilkadziesigt procent.

Przy okazji publikacji raportu za 1Q’17 Asseco Business Solutions przedstawito backlog na 2017 rok z
rekordowg dynamika. W naszej ocenie powinno sie to przetozy¢é na utrzymanie dwucyfrowego wzrostu
sprzedazy w catym 2017 roku. Prognozujemy, ze na poziomie jednostkowym spdtka wypracuje przychody o
13% wyzsze r/r, a EBITTDA powinien wzrosng¢ takze o 13% r/r. Wedtug nas kolejne lata rowniez beda
skutkowaty wzrostem biznesu Asseco BS. Zaktadamy utrzymanie sie tendencji polegajgcej na rozbudowie
przez przedsiebiorstwa posiadanych systemdéw informatycznych. Dodatkowo oczekujemy utrzymania
wysokiego tempa ekspansji na rynkach zagranicznych.

Dynamika backlogu po 1Q’ na tle dynamiki przychodéw w catym roku  Przychdd na pracownika w Asseco BS vs Macrologic [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Wyceny Asseco Business Solutions dokonalismy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF) i wycene pordwnawczg. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy
na lata 2018 - 2019 data cene jednej akcji na poziomie 32,3 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje
cene 1 akcji na poziomie 33,5 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjelismy wage 70%, a dla metody
poréwnawczej 30%. Wycena koricowa wynosi 33,1 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 33,5
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 30% 32,3
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 33,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

Wydatki zwigzane z nabyciem Macrologic szacujemy na 102 min PLN, cze$¢ akcji objetych
wezwaniem to akcje wtasne Macrologic.

W latach 2017- 2019 oczekujemy utrzymania wzrostu przychoddw w ,starym” Asseco BS. Ma on
wynika¢ z intensywnej ekspansji na rynkach zagranicznych. Na rynku polskim oczekujemy w 2018
roku wyhamowania wzrostu ze wzgledu na prognozowang wysoka baze z 2017 roku.
Spodziewamy sie, ze integracja Asseco BS oraz Macrologic pozwoli na uzyskanie wymiernych
synergii kosztowych i sprzedazowych. Marologic cechowat sie dotychczas nizszymi wynikami
generowanymi na pracownika. Naszym zadaniem, poprzez lepsze wykorzystanie zasobdw,
pozwoli to Asseco BS utrzymac dotychczasowy wzrost sprzedazy, bez koniecznosci zwiekszania
zatrudnienia.

Asseco Business Solutions posiada jednolity produkt, przez co zwiekszanie sprzedazy nie pociaga
za sobg koniecznosci drastycznego zwiekszania zatrudnienia, a co za tym idzie ponoszenia
dodatkowych kosztow. Dlatego w dtuzszej perspektywie zaktadamy utrzymanie sie marzy brutto
powyzej 44%.

Wyniki Macrologic konsolidujemy w naszym modelu od 3Q’17.

Spoétka poniesione naktady rozwojowe kapitalizuje tylko w niewielkim stopniu, w wiekszosci
obcigzajg one koszty biezgcej dziatalnosci. W dalszej perspektywie zaktadamy kontynuacje tej
polityki i spodziewamy sie, ze naktady inwestycyjne moga by¢ tylko nieznacznie wyisze od
amortyzacji. W okresie rezydualnym CAPEX = Amortyzacja.

Przyjelismy efektywna stope podatkowa na poziomie 19%.

Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu netto na koniec 2016 roku.

Poziom kapitatu obrotowego zostat obliczony na podstawie historycznych wskaznikéw
obrotowosci.

Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2,5%.

Premia za ryzyko systematyczne wyrazona wspotczynnikiem beta wynosi 1,0.

Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

Do obliczen przyjelismy 33,4 min akcji.

Wyceny dokonaliémy na dzier 7 czerwca 2017.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 33,5 PLN.

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS
RAPORT ANALITYCZNY

4



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 218,6 258,7 279,9 296,3 310,8 324,2 337,0 3487 360,8 372,8
EBIT [mln PLN] 64,6 74,8 86,3 93,2 99,5 104,1 108,5 112,5 116,7 120,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 12,3 14,2 16,4 17,7 18,9 19,8 20,6 21,4 22,2 23,0
NOPLAT[mIn PLN] 52,3 60,6 69,9 75,5 80,6 84,3 87,9 91,1 94,5 97,9
Amortyzacja [mln PLN] 13,9 16,5 16,6 16,6 16,4 16,5 16,6 16,4 16,2 16,3
CAPEX [mIn PLN] -11,7 -17,0 -16,6 -16,4 -16,4 -16,6 -16,1 -16,0 -16,3 -16,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,0 -1,7 -2,9 -2,2 -1,9 -1,8 -1,7 -1,6 -1,6 -1,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -102,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -50,5 58,4 67,0 73,5 78,6 82,4 86,6 89,9 92,8 96,2
DFCF [mIn PLN] 48,3 51,6 54,6 55,2 54,3 52,3 50,5 48,1 45,5 43,3
Suma DFCF [min PLN] 407,1
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 1518,4
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 683,6 Wazrost w okresie rezydualnym +2,5%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 1090,7
Dtug netto [mln PLN] -70,3
Dywidenda [mIn PLN] 42,4
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 1118,6
liczba akcji [min szt.] 33,4
Wartos$¢ na akcje [PLN] 33,5
Przychody zmiana r/r 29,5%  184%  82%  59%  49%  43%  40%  35%  35%  33%
EBIT zmiana r/r 251%  159%  153%  8,0% 68%  4,6%  42%  37%  37%  3,5%
FCF zmiana r/r - - 14,7%  9,7% 69%  48%  51%  38%  32%  3,7%
Marza EBITDA 359%  353% 36,8% 37,1% 37,3% 372% 37,1% 37,0% 36,8%  36,8%
Marza EBIT 29,5%  28,9%  30,8%  31,5%  32,0% 32,1% 32,2% 32,3% 32,3% 32,4%
Marza NOPLAT 23,9%  23,4%  250%  255% 259% 26,0% 26,1% 26,1% 26,2%  26,3%
CAPEX / Przychody 5,3% 6,6% 59%  55%  53%  51%  4,8%  4,6%  45%  4,4%

CAPEX / Amortyzacja 83,9%  103,2% 99,7%  98,7% 100,2% 100,9% 97,5%  97,6% 100,5% 100,5%

Zmiana KO / Przychody 1,4% 07%  10%  07%  06% 05% 05% 04%  04%  04%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,0% 42%  13,8% 13,3% 13,4% 131% 12,9% 133% 133% 13,2%

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 wiasnego 81,4%  84,1%  87,0%  89,8%  92,5%  950% 97,4%  99,7% 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 18,6%  159%  13,0%  102%  7,5% 5,0% 2,6% 0,3% 0,0% 0,0%
WACC 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 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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Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
0,7 33,5 35,1 36,8 38,8 41,2 44,1 47,6 52,0 57,6
0,8 31,3 32,5 34,0 35,6 37,6 39,9 42,7 46,0 50,3
0,9 29,2 30,3 31,5 32,9 34,5 36,4 38,6 41,3 44,6
Beta 1 27,4 28,4 29,4 30,6 31,9 33,5 35,3 37,4 40,0
1,1 25,8 26,6 27,5 28,5 29,7 31,0 32,4 34,2 36,3
1,2 24,4 25,1 25,8 26,7 27,7 28,8 30,0 31,5 33,1
1,3 23,1 23,7 24,4 25,1 25,9 26,9 27,9 29,1 30,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
3% 36,2 38,0 40,1 42,6 45,5 49,2 53,7 59,6 67,4
4% 31,3 32,5 34,0 35,6 37,6 39,9 42,7 46,0 50,3
5% 27,4 28,4 29,4 30,6 31,9 33,5 35,3 37,4 40,0
OPremia za ryzyko | 6% 24,4 25,1 25,8 26,7 27,7 28,8 30,0 31,5 33,1
7% 21,9 22,4 23,0 23,7 24,4 25,2 26,1 27,1 28,3
8% 19,8 20,3 20,7 21,2 21,7 22,3 23,0 23,7 24,6
9% 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,6 21,1 21,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ 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% 62,0 57,0 52,8 49,2 46,0 43,2 40,7 38,4 36,4
4% 51,6 47,0 11,0 39,9 37,1 34,6 32,4 30,5 28,8
5% 44,1 39,9 36,7 33,5 31,0 28,8 26,9 25,2 23,7
Premia za ryzyko 6% 38,4 34,6 31,7 28,8 26,5 24,6 22,9 21,4 20,0
7% 34,0 30,5 28,9 25,2 23,1 21,4 19,8 18,5 17,3
8% 30,5 27,2 25,8 22,3 20,5 18,9 17,5 16,3 15,2
9% 27,6 24,6 23,3 20,0 18,3 16,9 15,6 14,5 13,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2018 -2019 dla wybranych spétek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty z ekspozycjg na aplikacje biznesowe
dziatajagce na rynku polskim oraz zagranicg, co naszym zdaniem oddaje charakter dziatalno$¢ Asseco BS.
Analize oparlismy o wskazniki P/E, EV/EBITDA. Dla kazdego wskaznika przyjeliSmy wage 50%. W przypadku
wszystkich wskaznikdw przyjelismy 50% wage dla lat 2018 -2019. Wycena metodg poréwnawczg sugeruje
cene jednej akcji na poziomie 32,3 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018pP 2019P 2017P 2018P 2019pP
Comarch 18,6 18,0 15,7 9,8 8,3 7,6
SAP 23,9 21,6 19,7 15,7 14,1 12,7
Livechat Software 34,4 26,8 22,4 25,6 20,0 16,7
Isentia 12,9 12,6 11,6 9,3 8,2 7,3
Sage 22,3 20,4 19,1 15,4 13,4 12,6
Mediana 22,3 20,4 19,1 15,4 13,4 12,6
Asseco BS 17,5 15,5 13,3 12,1 10,3 9,0
Premia/dyskonto do mediany -21,4% -24,0% -30,3% -21,6% -23,6% -28,6%
Wycena wg wskaznika 28,4 31,7 33,6 30,9 30,5 33,5
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 32,7 32,0
Waga wskaznika 50% 50%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 32,3

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

Zachowanie kursu Asseco BS na tle indeksu WIG-INFORMATYKA oraz Comarchu, Macrologic i Asseco Poland
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyka zwigzane z akwizycja. Istotne Réznice w kulturze organizacyjnej oraz zupetnie odmienne
procesy wewnatrz organizacji mogg wydtuzy¢ proces integracji Asseco BS i oczekiwane efekty
moga pojawic sie pdzniej niz tego oczekujemy.

e Zmiany w przepisach prawnych. Jednym z czynnikdw napedzajacych popyt na rozwigzania
tworzone przez Asseco Business Solution sg zmiany w przepisach podatkowych. Wprowadzanie
istotnych zmian moze wptynac¢ na okresowe dos¢ silne wahania wynikdw generowanych przez
spotke.

e  Ryzyko walutowe. Spétka na rynki zagraniczne kieruje coraz wiekszg czes¢ swojej sprzedazy i
zgodnie ze strategig to witasnie sprzedaz zagraniczna ma by¢ w przysztosci gtdwnym motorem
wzrostu biznesu firmy. Dlatego wyniki Asseco BS mogg by¢ w przysztosci coraz bardziej wrazliwe
na wahania kurséw walutowych, gdyz koszty ponoszone s3g gtéwnie w ztotowkach. Asseco BS nie
wykorzystuje takze finansowania zewnetrznego, ktére gdyby byto zaciggane w walutach obcych
mogtoby stanowi¢ hedging dla przychodoéw.

e  Pozycja spotki w grupie kapitatowej Asseco. Asseco Business Solutions w ramach grupy
kapitatowej jest odpowiedzialne za aplikacje ERP dla podmiotéw handlowych oraz innych
dziatajacych w obszarze FMCG. W grupie kapitatowej jest takze inny podmiot obecny na rynkach
europejskich — Asseco Solutions. W celu osiggniecia synergii moze w przysztosci nastgpic
potgczenie tych podmiotdw w ramach jednego centrum kompetencyjnego. Za takim
scenariuszem przemawia decyzja o utworzeniu Asseco Enterprise Solution z siedzibg w
Bratystawie. W dtuzszym terminie koncentracja wszystkich kompetencji z zakresu systeméw ERP
powinna przyniesc istotne synergie sprzedazowe.

e  Srodki z UE. Asseco BS nie $wiadczy ustug zwigzanych z pozyskiwaniem dotacji unijnych na zakup
oprogramowania. W rezultacie w sytuacji braku finansowania ze srodkéw wspdlnotowych popyt
na rozwigzania informatyczne dla przedsiebiorstw nie jest zaburzony przez ten czynnik i odbija sie
to korzystnie na wynikach generowanych przez Asseco BS. W przypadku uruchomienia nowego
rozdania z UE cze$¢ popytu moze z powrotem wréci¢ do konkurencyjnych podmiotéw.

e  Presja na wynagrodzenia. Asseco BS jest producentem oprogramowania, przez co bazuje gtéwnie
na wykwalifikowanej kadrze pracowniczej. Popyt na informatykéw na rynku jest duzy, co
powoduje znaczng presje na podwyzki wynagrodzen dla programistow. Dziatajac na terenie
,Sciany wschodniej” spétka dotychczas w ograniczonym stopniu odczuwata presje na wzrost
wynagrodzen. Obecnie jednak takze w Lublinie rynek pracy jest coraz bardziej konkurencyjny
zwtaszcza jesli chodzi o popyt na informatykow.

e Brak wykwalifikowanej kadry. Niedobory programistéw na rynku pacy mogg powodowac
trudnosci z zatrudnieniem odpowiedniej liczby pracownikdw. W rezultacie stwarza to ryzyko
wolniejszej realizacji niektorych projektdw.

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS | 8
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WYNIKI ZA 1Q’17

Za wzrost wynikow w 1Q’17 odpowiada gtéwnie sprzedaz rozwigzan ERP na rynku krajowym, ktéra
zwiekszyta sie 0 18,5% r/r. Za tak wyraznym wzrostem stoja dwa czynniki. Pierwszym sg zmiany przepiséw
dotyczacych kontroli podatkowej. Powoduje to zwiekszony popyt na oprogramowanie produkowane przez
Asseco BS. Obecnie zmiany dotykajg mate podmioty, co skutkuje lepsza sprzedaz w linii biznesowej WAPRO.
Dodatkowo spétka zauwaza wsréd swoich klientow cheé do rozbudowywania dotychczas posiadanych
systemow. W efekcie zwieksza to sprzedaz dodatkowych modutéw dla juz wdrozonych systemow.

Na rynkach zagranicznych Asseco BS ma do czynienia z relatywnie niskg bazg co w skali ostatnich czterech
kwartatéw skutkowato 33,3% wzrostem sprzedazy w ujeciu r/r. Wysoka dynamika przychoddéw zagranica
jest mozliwa dzieki pozyskanym pozytywnym referencjom od klientow oraz firm doradczych z obszaru
FMCG.

Wysoka dynamika sprzedazy skutkuje generowaniem wyraznie lepszego EBITDA i zysku netto. Dzieje sie to
pomimo wyraznego wzrostu zatrudnienia jaki miat miejsce w poprzednich kwartatach oraz utrzymujacej sie
presji na podwyzki wynagrodzen. Dodatkowo coraz wiekszy popyt pochodzi ze strony mniejszych
podmiotéow, do ktérych w wiekszym stopniu sprzedawane sg tzw. ,rozwigzania pudetkowe”. Sprzedaz
takiego oprogramowania jest dla spotki czysta marza, co powoduje wyrazny wzrost rentownosci.

Wyniki Asseco BS w 3Q’16 [min PLN]

1Q'16 1Q'17 r/r 2Q'15-1Q'16 2Q'16-1Q'17 r/r
Przychody 41,3 48,0 16,1% 156,1 175,4 12,4%
Systemy ERP w tym: 387 45,3 17,1% 141,7 161,2 13,7%
Polska 32,7 387 185% 1255 139,5 11,2%
Zagranica 6,0 6,5 9,5% 16,2 21,6 33,3%
Pozostate 2,6 2,7 1,8% 14,3 14,3 -0,5%
Wynik brutto na sprzedazy 17,9 22,0 22,6% 63,3 76,9 21,4%
EBITDA 15,5 18,8 21,5% 54,3 65,9 21,3%
Systemy ERP 15,2 180 18,3% 52,7 63,9 21,3%
Pozostate 03 03 17,1% 1,7 15 -11,7%
EBIT 12,7 16,1 26,5% 43,5 55,0 26,4%
Zysk brutto 12,9 16,6 29,2% 44,4 56,3 26,8%
Zysk netto 10,4 13,4 29,1% 35,8 45,5 27,3%
Marza brutto na sprzedazy 43,4% 45,8% 40,6% 43,8%
Marza EBITDA 37,5% 39,2% 34,8% 37,6%
Systemy ERP 39,3% 39,7% 37,2% 39,7%
Pozostate 11,1% 12,8% 11,6% 10,3%
Marza EBIT 30,9% 33,6% 27,9% 31,3%
Marza netto 25,1% 27,9% 28,4% 32,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Przychody Asseco BS w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Marza EBITDA Asseco BS w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Gtéwng grupg odbiorcow w 1Q’17 pozostawaty przedsiebiorstwa, do ktorych Asseco BS kierowato 94%
swojej sprzedazy. Sektor publiczny stanowi marginalng cze$¢ dziatalnosci spétki, dlatego nie odczuwa ona

obecnego spowolnienia na polskim rynku IT.

Struktura sprzedazy w 1Q’17

2%

94%

Przedsigbiorstawa = Bankowos¢ i finanse = Sektor publiczny
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Przychody segmentu ERP [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Struktura sprzedazy w 1Q’16
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Przedsiebiorstawa = Bankowosc¢ i finanse = Sektor publiczny

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

EBITDA segmentu ERP [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Na dobra sprzedaz segmentu ERP ztozyta sie dobra koniunktura na rynku krajowym oraz udana ekspansja
na rynkach zagranicznych. Przetozyto sie to zaréwno na wyisze przychody jak i EBITDA, i to pomimo
istotnego wzrostu zatrudnienia. Segment pozostate odpowiada gtéwnie za dostawy sprzetu oraz
oprogramowania dla administracji publicznej. Ze wzgledu na skale segmentu ERP ten obszar dziatalnosci
stanowi marginalne znaczenie dla wynikédw Asseco BS. Ze wzgledu na brak wiekszych zaméwien w
administracji publicznej rezultaty generowane przez ten segment pozostajg stabilne.

Przechody segmentu pozostate [min PLN] EBITDA segmentu pozostate [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

WEZWANIE NA MACROLOGIC

W kwietniu 2017 roku Asseco Business Solutions ogtosito wezwanie na 1,889 min akcji spotki Macrologic
stanowigcych 100% jej kapitatu zaktadowego po 59 PLN za sztuke. W wezwaniu podano dwa warunki
zawieszajgce. Pierwszym byto ztozenie zapisdw na co najmniej 75% akcji Macrologoc. Kolejnym warunkiem
byto uzyskanie zgody UOKiK na dokonanie koncentracji. Zapisy w wezwaniu byty prowadzone od 8 maja do
6 czerwca 2017 roku. Spodziewamy sie ze nowy podmiot bedzie konsolidowany w wynikach juz od konca
czerwca 2017 roku. Oznacza to, ze bilans na koniec 2Q’17 bedzie bilansem potgczonych podmiotéw. A od
3Q’'17 ma by¢ konsolidowany takie RZiS oraz rachunek przeptywow pienieznych. W zwigzku z tym, ze
wezwanie obejmuje 100% akcji Macrologic zaktadamy wycofanie tego podmiotu z gietdy.

Macrologic podobnie jak Asseco BS jest producentem systemoéw klasy ERP dla przedsiebiorstw. Swojg
oferte podmiot ten kieruje gtéwnie do srednich firm produkcyjnych. Systemy znajdujace sie w ofercie tego
podmiotu wspierajg takie obszary przedsiebiorstw jak:

e  Finanse

e  Controling

. HR

e  Produkcja

e  Sprzedazilogistyka

e  Obieg informacji

e  Zarzadzanie informacja
e  Projekty

e  Gospodarka remontowa

W ofercie Macrologic znalazt sie niedawno nowy system ERP — Macrologi Merit. Jest to oprogramowanie
wspierajgce zarzadzenie procesami danej organizacji.

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS
RAPORT ANALITYCZNY

11



Dotychczasowy akcjonariat Macrologic

4v

= Wiodzimierz Napiérkowski = Krzysztof Szczypa

= Bogdan Michalak

= Krystyna Napiérkowska = Legg Mason Parasol FIO = Aviva Investors Poland

Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Dotychczas gtéwnym
akcjonariuszem Macrologic
pozostawat Bogdan
Michalak — przewodniczacy
rady nadzorczej oraz
zatozyciel spotki. Cztonkowie
rady nadzorczej i zarzadu
posiadali wspdlnie ponad
50% akcji Macrologic.

Ze wzgledu na podobny profil dziatalnosci struktura kosztéw w Macrologic jest zblizona do tej z Asseco BS.
Dominujacy pozycjg jest fundusz ptac, poniewaz gtéwnym produktem obu spédtek jest oprogramowanie,
bedace wytworem pracy umystowej pracownikdw. Dlatego to zasoby ludzkie s3 gtéwnym aktywem w obu

podmiotach.

Struktura kosztéw Macrologic [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Struktura kosztéw Asseco BS [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Zatrudnienie w Asseco BS vs Macrologic
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétki
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Srednie roczne wynagrodzenie w Asseco BS vs Macrologic [min
PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétki

Asseco BS powstato z potaczenia pieciu podmiotéw. Od tamtej pory spdtka koncentruje sie na najbardziej

rentownych

liniach biznesowych oraz dopasowuje zatrudnienie do aktualnych potrzeb. Wraz z

intensyfikacja ekspansji zagranicznej rosnie tez zatrudnienie oraz poziom wynagrodzen. Przejecie
Macrologic pozwoli spotce pozyskaé zasoby niezbedne do utrzymania obecnego tempa rozwoju.

Historyczne wyniki Asseco BS [min PLN]

180 50%
160 45%
140 40%
9
120 35%
30%
100
25%
80
20%
60 15%
40 10%
20 5%
0 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody

Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Historyczne wyniki Macrologic [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Sprzedaz Asseco BS po fusji i przed fuzja na tle sprzedazy Comarchu [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétki

W naszej ocenie po
dokonaniu akwizycji
Asseco BS bedzie w
stanie skuteczniej
rywalizowac z
duzymi graczami jak
np. Comarch.
Dotychczas
przychody Asseco
BS stanowity okoto
50% sprzedazy
Comarchu
kierowanej do
krajowych
podmiotéw
komercyjnych (z
wytaczeniem
finansow i telco).

2018pP 2019pP
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Wyniki Macrologic za okres 2Q’16 — 1Q’17 na tle Asseco BS i Comarchu [min PLN]

Comarch Asseco BS Macrologic
Przychody 1111,9 175,4 56,4
Wynik brutto na sprzedazy 329,0 76,9 25,2
EBITDA 155,5 65,9 14,0
EBIT 155,5 55,0 8,5
Zysk netto 72,4 45,5 7,1
Marza brutto 29,6% 43,8% 44,7%
Marza EBITDA 14,0% 37,6% 24,9%
Marza EBIT 14,0% 31,3% 15,1%
Marza netto 6,5% 26,0% 12,6%
P/E 24,5 20,6 15,6
EV/EBITDA 24,5 13,0 7,6

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A, spétki

Przejecie Macrologic oceniamy pozytywnie. Asseco BS umocni tym samym swojg pozycje konkurencyjna na
rynku krajowym. Oba podmioty dziatajg w obszarze aplikacji biznesowych, jednak sprzedajg swoje
rozwigzania do innych grup klientéw. Dzieki temu Asseco BS bedzie mogto wej$¢ ze swoja oferta do nowych
odbiorcéw. Cena w wezwaniu w wysokosci 59 PLN za walor implikuje mnoznik EV/EBITDA na poziomie 7,6x.
Na tle obecnych wycen Comarchu i Asseco BS wydaje sie to by¢ dos¢ atrakcyjng cena.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Asseco Business Solutions jest spétka dywidendowa. Po zakoriczeniu procesu budowy odpowiedniej skali
dziatalnosci podmiot ten regularnie dzieli sie zyskiem rozdzielajac go w catosci miedzy akcjonariuszy.
Pierwsza dywidenda zostata wyptacona z zysku wypracowanego za 2008 rok czyli po zakoriczeniu procesu
akwizycyjnego. Spodziewamy sie wypfat dywidendy réwniez w kolejnych latach, pomimo koniecznosci
zaciggniecia dtugu na potrzeby przejecia Macrologic. Oczekujemy réwniez, ze na dywidendy bedzie
przeznaczany caty zysk wypracowywany przez ,stare” Asseco BS. Natomiast zyski z Macrologic postuzg
sptacie zobowigzan powstatych w wyniku tej transakgji.

Dywidenda za dany okres na tle zysku netto [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Prognoza wynikéw [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 41,3 39,5 41,7 46,2 48,0 41,9 57,7 71,0 168,8 2186  258,7 279,9
Przychody Macrologic 14,0 12,5 12,0 17,8 14,0 izl 12,6 18,7 56,3 58,5 61,4 64,5
Przychody stary ABS 41,3 39,5 41,7 46,2 48,0 41,9 45,1 52,3 168,8 187,2 197,3 2154
Systemy ERP w tym: 38,7 35,5 38,1 42,3 45,3 38,3 41,4 48,3 154,5 173,4 183,1 201,1
Polska 32,7 31,6 33,0 36,2 38,7 32,9 34,3 39,8 133,5 145,7 145,7 154,5
Zagranica 6,0 Blo} 5l 6,1 6,5 54 7 8,6 21,0 27,6 B 46,6
Pozostate 2,6 4,0 37 BiS 2,7 3,6 B Bic 14,2 f1310] 14,3 14,3
Wynik brutto na sprzedazy 17,9 15,7 18,7 20,5 22,0 17,9 25,3 32,9 72,8 98,1 115,2 125,6
EBITDA 15,5 13,5 16,4 17,3 18,8 15,1 19,8 24,8 62,6 78,5 91,3 102,9
Macrologic 4,5 2,5 25 5,0 4,9 2,9 3,0 4,7 14,5 15,5 19,6 2383
Stary ABS 15,5 13,5 16,4 17,3 18,8 15,1 16,8 20,1 62,6 70,8 71,7 79,7
Systemy ERP 15,2 13,0 16,0 17,0 18,0 14,6 16,3 19,6 61,1 68,5 70,2 78,1
Pozostate 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 1,4 1,8 15 1.5
EBIT 12,7 10,8 13,6 14,5 16,1 12,3 15,5 20,6 51,6 64,6 74,8 86,3
Zysk brutto 12,9 11,1 13,9 14,7 16,6 12,7 14,9 20,0 52,5 64,3 72,7 84,5
Zysk netto 10,4 8,9 11,2 12,0 13,4 10,3 12,1 16,2 42,5 52,0 58,9 68,5
Marza brutto na sprzedazy 43% 40% 45% 44% 46% 43% 44% 46% 43% 45% 45% 45%
Marza EBITDA 37% 34% 39% 37% 39% 36% 34% 35% 37% 36% 35% 37%
Macrologic 32% 20% 20% 28% 35% 22% 23% 25% 26% 27% 32% 36%
Stary ABS 37% 34% 39% 37% 39% 36% 37% 38% 37% 38% 36% 37%
Systemy ERP 39% 37% 42% 40% 40% 38% 39% 41% 40% 39% 38% 39%
Pozostate 11% 12% 11% 6% 13% 13% 13% 13% 10% 13% 11% 11%
Marza EBIT 31% 27% 33% 31% 34% 29% 27% 29% 31% 30% 29% 31%
Marza netto 25% 23% 27% 26% 28% 25% 21% 23% 25% 24% 23% 24%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétki

W 2Q’17 spodziewamy sie 6,1% wzrostu przychoddw za ktére w gtéwnej mierze ma odpowiadac dywizja
eksportowa. W naszej ocenie przetozy sie to na 11,4% wyzszy EBITDA i 15,6% lepszy zysk netto. Z racji
wyraznej sezonowosci na rynku polskim oczekujemy o kilka procent nizszej marzy brutto na sprzedazy.
Powinna ona wzrosng¢ dopiero wraz ze zblizajgcym sie terminem wdrozenia JPK dla matych podmiotéw,
ktéry przypada na styczen 2018 roku.

W kolejnych okresach organiczny wzrost wynikéw powinien by¢ napedzany przez koniunkture na krajowym
rynku systeméw ERP. Uwazamy, ze w 2017 roku w dalszym ciggu bedzie odczuwalny wptyw zmian
legislacyjnych, co powinno wspiera¢ sprzedaz oprogramowania dla firm. Na fali poprawiajacej sie
koniunktury w krajowej gospodarce liczymy takze na utrzymanie tendencji zwigzanej z rozbudowywaniem
juz istniejacych rozwigzan. Uwazamy ze powinno przetozy¢ sie to na 9,2% wzrost sprzedazy ERP w Polsce
wzgledem 2016 roku. Do konca roku oczekujemy takze wzmozonego popytu zwigzanego z wprowadzeniem
jednolitego pliku kontrolnego.

W dtuzszym terminie wyniki spétki powinny by¢ wspierane przez ekspansje na rynkach zagranicznych. Tam
kierowany jest gtownie flagowy system — Mobile Touch oraz inne rozwigzania mobilne. Oceniamy, ze juz w
2Q’17 spétka powrdci do kilkudziesiecioprocentowego tempa wzrostu i w kolejnych latach takze zostanie
utrzymana dwucyfrowa poprawa przychodow.

Oczekujemy takze wymiernych efektéw synergii dzieki fuzji z Macrologic. W wyniku dynamicznego rozwoju
na rynkach zagranicznych oraz dobrej koniunktury w Polsce, spétka byta zmuszona wyraznie zwiekszy¢
zatrudnienie. Przejecie nowego podmiotu moze pozwoli¢ Asseco BS na efektywniejsze wykorzystanie
dostepnych zasobow i pomdc ograniczy¢ wzrost kosztéw przynajmniej w krétkim terminie. Dodatkowo
wzrost skali dziatalnosci powinien poprawi¢ pozycje konkurencyjna spétki wzgledem Comarchu.

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS
RAPORT ANALITYCZNY

15



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Geograficzna struktura sprzedazy [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A, spétki
Geograficzna struktura sprzedazy w starym Asseco BS [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotki
Zmiana prognoz wzgledem poprzedniego raportu z uwzglednieniem wynikéw Macrologic [min PLN]
2017P poprzednia 2017P obecna Zmiana 2018P poprzednia 2018P obecna Zmiana
Przychody 184,8 218,6 18% 197,6 258,7 31%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,1 98,1 22% 86 115,2 34%
EBITDA 67,9 78,5 16% 71,2 91,3 28%
EBIT 56,1 64,6 15% 60,2 74,8 24%
Wynik brutto 57,3 64,3 12% 61,6 72,7 18%
Wynik netto 46,4 52,0 12% 49,9 58,9 18%
Marza brutto 43% 45% 44% 45%
Marza EBITDA 37% 36% 36% 35%
Marza EBIT 30% 30% 30% 29%
Marza netto 31% 29% 31% 28%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Zmiana prognoz wzgledem poprzedniego raportu ,stare” Asseco BS [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

2017P poprzednia

184,8
80,1
67,9
56,1
57,3

46,4

43%
37%
30%

25%

2017P obecna

187,2
84,1
70,8
60,0
60,0

48,6

45%
38%
32%

26%

Zmiana

1%

5%

4%

7%

5%

5%

2018P poprzednia

197,6
86,0
71,2
60,2
61,6

49,9

44%
36%
30%

25%

2018P obecna

197,3
86,4
71,7
61,0
61,0

49,4

44%
36%
31%

25%

Zmiana

0%

0%

1%

1%

-1%

-1%

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

Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa Trwate 194,3 1959 302,4 3029 3029 3027 3027 3029 3024 3021 3021 302,22
Wartosci niematerialne i prawne 181,7 1815 2782 278,4 278,4 278,3 278,3 278,4 278,2 278,0 278,0 278,1
Rzeczowe aktywa trwate 10,3 11,7 19,9 20,2 20,1 20,0 20,0 20,1 19,9 19,7 19,8 19,8
Pozostate aktywa trwate 2,4 2,7 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 43 43
Aktywa obrotowe 957 1058 82,1 823 921 101,6 112,7 1246 1383 1329 1355 1392
Zapasy 0,4 0,2 1,2 1,2 13 14 15 16 16 1,7 1,7 1,8
Naleznoéci handlowe 270 31,3 393 41,4 449 4755 49,8 520 540 559 57,9 59,8
Srodki pieniezne 40,7 70,5 36,2 34,3 40,5 47,3 56,0 65,7 77,3 69,9 70,5 72,2
Pozostate aktywa obrotowe 27,7 3,9 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Aktywa razem 290,0 301,7 3845 3853 3950 4042 4154 4275 440,8 4349 4376 4414
Kapitaty wtasne 2659 2750 2846 2948 3139 3326 353,3 3750 397,8 401,5 4052 4085
Zobowigzania diug, i 0,8 0,9 72,8 62,8 52,8 42,8 32,8 22,8 12,8 2,8 1,5 1,5
Zobowiazania finansowe 0,0 0,0 71,3 61,3 51,3 41,3 31,3 21,3 11,3 1,3 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 0,8 0,9 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zok igzania krétko termil 23,4 25,8 27,2 27,6 28,3 28,8 29,3 29,7 30,2 30,6 31,0 31,4
Zobowiazania finansowe 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania handlowe 46 3,0 9,0 9,5 10,1 10,7 11,1 11,6 12,0 12,4 12,8 13,2
Pozostate zobowigzania 18,7 22,6 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2
Pasywa razem 290,0 301,7 3845 3853 3950 4042 4154 4275 440,8 4349 4376 4414
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody 151,8 168,8 218,66 258,7 2799 2963 3108 3242 3370 3487 3608 3728
EBITDA 51,3 62,6 78,5 91,3 102,9 109,8 115,9 120,6 125,0 128,9 132,9 137,1
EBIT 40,5 51,6 64,6 74,8 86,3 93,2 99,5 1041 1085 1125 1167 1208
Saldo dziatalnosci finansowej 1,1 0,9 -0,3 -2,1 -1,8 -1,2 -0,7 -0,1 0,5 1,1 1,3 1,4
Wynik brutto 41,6 52,5 64,3 72,7 84,5 92,0 98,8 104,0 108,9 113,6 118,0 122,2
Wynik netto 33,5 42,5 52,0 58,9 68,5 74,5 80,0 84,2 88,2 92,0 95,6 99,0

Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 46,5 49,2 53,4 73,7 82,2 88,9 94,5 98,9 103,2 106,8 110,2 113,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -35,0 14,1 -115,2 -17,0 -16,6 -16,4 -16,4 -16,6 -16,1 -16,0 -16,3 -16,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -284  -334 27,6 -586 -59,4 -658  -69,3 -72,5 -754  -98,2 -93,3 -95,6
Przeptywy pienigzne netto -16,9 29,9 -34,2 -1,9 6,2 6,7 8,7 9,7 11,6 -7,4 0,6 1,7

Srodki pieniezne na poczatek okresu 57,4 40,7 70,4 36,2 34,3 40,5 47,3 56,0 65,7 77,3 69,9 70,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 40,7 70,4 36,2 34,3 40,5 47,3 56,0 65,7 77,3 69,9 70,5 72,2

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

bd

Dane Finansowe 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody zmiana r/r 4,7% 11,1% 29,5% 18,4% 8,2% 5,9% 4,9% 4,3% 4,0% 3,5% 3,5% 3,3%
EBITDA zmiana r/r 11,3%  22,0%  253% 164% 12,7%  67%  56%  40%  37%  31%  31%  32%
EBIT zmiana r/r 182%  27,6%  251% 159%  153%  80%  68%  46%  42%  37%  37%  35%
Zysk netto zmiana r/r 17,3%  268%  22,3% 13,3%  163%  88%  74%  52%  48%  42%  39%  35%
Marza brutto na sprzedaty 39,6%  432%  44,9%  44,5%  44,9%  44,7%  445%  444%  443%  442%  441%  44,0%
Marza EBITDA 33,8%  37,0%  359%  353% 368% 37,1% 37,3% 372% 37,1% 37,0% 368%  36,8%
Marza EBIT 26,6%  30,6%  29,5%  28,9%  30,8% 31,5%  32,0% 32,1%  322% 323%  323%  324%
Marza netto 22,1%  252%  23,8%  22,8%  245%  251%  258%  260%  262%  264%  265%  26,6%
COGS / przychody 60,4%  56,8%  551%  555%  551%  553%  555%  556% 557% 558%  559%  56,0%
SG&A/ przychody 13,1% 12,6%  155%  157%  141% 133%  12,5%  12,3% 12,1% 12,0% 11,8% 11,6%
SG&A/ COGS 21,8% 222%  282%  28,2%  256%  24,0%  22,6%  22,1%  21,8% 21,4%  21,1%  20,8%
ROE 12,6%  155%  183%  20,0%  21,8%  22,4%  22,7%  225%  22,2%  22,9%  23,6%  24,2%
ROA 11,6%  141% 13,5% 153% 17,3%  18,4%  19,3%  19,7%  20,0%  21,2%  21,8%  22,4%
Dtug 0,0 02 71,3 61,3 51,3 41,3 313 213 113 13 0,0 0,0
D/(D+E) 0,0% 01%  200% 172% 141% 11,1%  81%  54%  2,8%  03%  00%  00%
D/E 0,0% 01%  251% 208% 164% 12,4%  89%  57%  29%  03%  00%  00%
Odsetki/EBIT 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0
Diug netto 65,9 703 351 270 108 59 246  -444 660 686 705  -72,2
Dtug netto / Kapitat wtasny -0,2 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Diug netto / EBITDA 13 11 04 03 01 0,1 0,2 04 05 05 05 05
Diug netto / EBIT 16 14 05 04 0,1 0,1 0,2 04 06 06 0,6 06
EV 869,8 8654 9708 9627 9465 9298  911,1 8913 8697 8672 8652 8635
Dlug / EV 0,0 0,0 01 01 0,1 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0
CAPEX/Przychody 01 01 01 01 0,1 0,1 01 01 0,0 0,0 00 0,0
CAPEX/Amortyzacja 1,0 1,1 08 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Amortyzacja/Przychody 01 0,1 01 01 0,1 0,1 01 01 0,0 0,0 00 0,0
Zmiana KO / Przychody 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO / Zmiana przychodéw ~ -49,7 520 10,1 9,2 35,8 372 397 408 41,9 448 464 476
Wskazniki rynkowe 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Mc/s 6,0 5.4 42 35 33 3,1 2,9 2,8 2,7 26 25 2,4
P/E 27,2 2,4 175 155 133 122 114 108 103 9,9 95 9,2
P/CE 20,5 170 138 121 107 100 94 9,0 8,7 84 8,1 7,9
EV/EBITDA 16,5 134 121 103 9,0 8,2 7,6 7,2 638 65 63 6,1
EV/EBIT 20,9 163 147 125 107 9,7 8,9 83 7,8 7,5 7,2 6,9
EV/S 5,6 5,0 43 36 33 3,1 2,9 2,7 25 24 23 23
BVPS 8,0 8,2 8,5 8,8 94 100 106 11,2 11,9 120 121 12,2
EPS 1,0 13 16 18 2,0 22 2,4 25 26 28 2,9 3,0
CEPS 13 16 2,0 23 25 2,7 2,9 3,0 3,1 32 33 34
Dywidenda [min PLN] 28,4 334 424 486 494 558 593 625 654 882 920 956
DPS 09 1,0 13 15 15 1,7 18 19 2,0 26 2,8 2,9
Dyield 3% 2% 5% 5% 5% 6% 7% 7% 7% 0% 10%  10%
Payout ratio 99,4%  99,7%  99,8%  935%  839% 815% 797%  782% 77,7% 100,0% 100,0% 100,0%

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, media/rozrywka, spétki stalowe

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: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

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

. oprzednia .

. cena poprzednia pop Godzina

zalecenie . cena data - kurs
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa

Akumuluj 331 Akumuluj 24,6 07.06.2017 09:30 CEST 27,8
Akumuluj 24,6 - - 20.12.2016 11:50 CEST 21,8
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:
Kupuj 6 35%
Akumuluj 6 35%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 4 24%
Sprzedaj 1 6%

WIG

60 700

51410
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien 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 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 diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety 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
instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (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 swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia
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 podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, 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 osiggna¢ 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 07.06.2017 roku (09:30 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 12.06.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 moga 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 czestotliwos¢ 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 publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 dziatar, ktére miatyby spowodowac, 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 krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powiagzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych osdb mogta dokona¢ 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 zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 07.06.2017 roku:
L BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

- Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig
zwigzana, o ktdérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw 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 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych
emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

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

- BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadarn zwigzanych z organizacjg
rynku regulowanego i umdw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzgdzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie 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, pomigedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o
ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow
lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajagcemu 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 szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w
niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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