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Uwazamy, ze aktualna cena rynkowa Wasko jest w dalszym ciggu mocno
nieefektywna i nie odzwierciedla perspektywy poprawy EBITDA w kolejnych
latach (jest nawet ponizej bilansowej wartosci aktywow). Dlatego
podtrzymujemy zalecenie Kupuj i podnosimy cene docelowa do 2,22 PLN/akcje.
Raport za 1Q’17 byt dla nas budujacy. Zaktadamy, ze jesli poczatek roku ma by¢
wskazowky dla wynikéw catego 2017 roku to dynamika wzrostu EBITDA w
kolejnych kwartatach powinna by¢ zadowalajaca. Tym samym materializujg sie
juz odczuwalnie opisywane przez nas w poprzednim raporcie zmiany wewnatrz
grupy. Dodatkowo w srednim terminie dostrzegamy nowe szanse jakie rysuja sie
przed sp6tka m.in. w zwigzku z realizacjg Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa
oraz ozywieniem na rynku zamoéwierr publicznych. Dla przysztych marz spétki,
wazna bedzie rowniez obserwowana juz zmiana otoczenia konkurencyjnego, co
zwigzane jest z zaprzestaniem agresywnej walki ceng w przetargach przez
wybranych konkurentéw.

Po dobrym odczycie za 1Q’17 oceniamy, ze takze 2Q’17 przyniesie istotng poprawe
rezultatdw w ujeciu r/r. Spotka moze liczyé na pozytywng kontrybucje ustug
sprzedawanych do segmentu duzych przedsiebiorstw. Ponadto spodziewamy sie juz
pierwszych oznak ozywienia w segmencie ochrony zdrowia. Prognozujemy 11% wzrost
sprzedazy, ktéry powinien przetozy¢ sie na ponad czterokrotnie lepszy odczyt EBITDA.
Oprécz poprawy warunkéw biznesowych wptyw na raportowanie lepszych rezultatéw
moze mie¢ niska baza z 2Q’16 wywotana czynnikami jednorazowymi. W kolejnych
okresach oczekujemy dalszego wzrostu w segmencie ochrony zdrowia. Dodatkowo
powinny pojawic sie pierwsze duze zlecenia w zakresie budowy sieci szerokopasmowych.
Wedtug nas ich wptyw na wyniki Wasko moze pojawic sie jeszcze w 2017 roku, a bardzo
dobra sytuacja ptynnosciowa na tle konkurencji powinna by¢ istotnym atutem w walce
o te kontrakty. Na koniec 1Q’17 w bilansie Wasko znajdowato sie 40,8 mIn PLN gotéwki
netto. Uwazamy, ze takie $rodki wystarcza na sfinansowanie kapitatu obrotowego
potrzebnego przy realizacji duzych projektow publicznych. Na skutek spowolnienia jakie
miato miejsce w 2016 roku na rynku zamoéwierr publicznych niektérzy bezposredni
konkurenci Wasko popadli w tarapaty finansowe. Sgdzimy, ze powinno to utatwic¢ spétce
pozyskiwanie nowych zlecen po korzystniejszych cenach.

W catym 2017 roku zaktadamy, ze EBITDA wzro$nie do 28,7 miIn PLN. W kolejnych dwdch
latach zatozyliSmy poprawe EBITDA do odpowiednio 35,2 min PLN i 37,6 min PLN.
Wydaje nam sig, ze przyjete wartosci beda dawaty w przysztosci pole do pozytywnych
zaskoczen i podwyzszenia zatozen. Zwracamy uwage, ze w modelu nie uwzgledniamy
poprawy marz, a podejmowane przez spétke wysitki zmierzaja do zmiany struktury
przychodéw  oraz  rentownosci poszczegdlnych  obszaréw  biznesowych.
Z obecnej perspektywy spotka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata
2017-2018 na poziomie 3,9x-4,0x.

2015 2016 2017P 2018pP 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 450,9 209,3 268,9 329,3 344,5 352,4
EBITDA [min PLN] 48,2 14,3 28,7 35,2 37,6 38,1
EBIT [mlin PLN] 32,6 0,0 14,4 20,6 22,8 23,1
Wynik netto [min PLN] 25,2 0,2 10,7 16,2 17,8 18,0
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
p/E 5,7 13,5 8,9 8,1 8,0
EV/EBITDA 1,7 6,7 4,0 39 36 3,4
EV/EBIT 2,5 8,0 6,6 59 5,7
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PODSUMOWANIE

Wyceny Wasko dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) i wycene poréwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2017 -2018 data
cene jednej akcji na poziomie 2,60 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 2,06
PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjeliSmy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena koricowa
wynosi 2,22 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena metoda poréwnawczg 30% 2,60
Wycena metoda DCF 70% 2,06
Wycena 1 akgji [PLN] 2,22

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecng rynkowa wycene Wasko traktujemy jako okazje do zwiekszania zaangazowania w spotke. Wedtug
nas obecna cena jaka trzeba zaptaci¢ za jeden walor nie odzwierciedla nawet wartosci bilansowej. Ponadto
zwracamy uwage na wysoki potencjat do poprawy wynikéw. Juz w 1Q’17 mozna byto odczué pewng poprawe
koniunktury, ktéra znalazta odzwierciedlenie w dwukrotnie wyzszym EBITDA. Obecnie ozywienie jest
widoczne dopiero w niektdrych obszarach administracji publicznej dlatego tylko nieliczne podmioty s3 jego
beneficjentami. Ze wzgledu na strukture portfela produktowego ze wspomnianej poprawy warunkéw
biznesowych korzysta juz Wasko.

Spodziewamy sie, ze kolejne okresy takze przyniosg wyrazng poprawe wynikow. W 2Q’17 prognozujemy
sprzedaz o 11% wyzszg r/r, co powinno pozwoli¢ na wypracowanie ponad czterokrotnie wyzszego EBITDA —
na poziomie 6 min PLN. W catym 2017 roku Wasko moze juz odczuwaé poprawe zaréwno w obszarze
rozwigzan dla szpitali jak i budowy sieci szerokopasmowych. W ramach pierwszej osi priorytetowej PO Polska
Cyfrowa wyasygnowano ponad 1 mld EUR dofinansowania ze Srodkow unijnych na zwiekszenie zasiegu
internetu szerokopasmowego na terenie Polski. W przypadku ochrony zdrowia oczekujemy na razie
realizowania pojedynczych zlecen, na tle catego rynku informatycznego skala wzrostu nie jest duza, ale w
przypadku mniejszych podmiotéw poprawa powinna by¢ zauwazalna. W skali catego 2017 roku zaktadamy
sprzedaz o 29% lepsza r/r, a EBITDA na poziomie dwukrotnie wyzszym niz w 2016 roku.

Wasko dokonuje takze reorganizacji biznesu. Jest to widoczne min. w postaci nizszego zatrudnienia oraz
nowego podziatu na segmenty. Nierentowne obszary dziatalnosci sa stopniowo wygaszane, co powinno mieé
odzwierciedlenie w poprawie rentownosci operacyjnej. Uwazamy, ze na wyniki generowane w
nadchodzacych latach wptyw moze miec trudna sytuacja ptynnosciowa niektérych konkurentéw (Qumak,
Cube ITG, Hawe). Oczekujemy, ze przetozy sie to na stabszg rywalizacje o kontrakty publiczne i bedzie
skutkowato nieco lepszymi cennikami dla Wasko.

Prognoza wynikéw Wasko [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody Marza EBITDA

Zmiany w otoczeniu rynkowym oraz
reorganizacja wewnetrzna powinny
pozwoli¢ Wasko wygenerowac¢ lepsze
marze niz miato to miejsce podczas
poprzedniego rozdania przetargéw
unijnych.

Zwracamy uwage, ze w modelu nie
uwzgledniamy poprawy marz, a
zauwazamy ze podejmowane przez
spotke wysitki zmierzajg do zmiany
struktury przychodéw oraz rentownosci
poszczegodlnych obszaréw biznesowych.
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Akceptowalny mnoznik EV/EBITDA (+1Y)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia modelu

e  Po zadowalajgcym 1Q’17 oczekujemy utrzymania wzrostowej Sciezki wynikowej takze w
okresie 2-4Q’17. Oceniamy, ze Wasko w dalszym ciggu bedzie odczuwac stopniowa
poprawe klimatu biznesowego w obszarze administracji publicznej. Wedtug nas mozliwe
jest pozyskanie umdw na realizacje sieci szerokopasmowych jeszcze. W 2017 roku.

e  Wasko zdobyto cenne know — how realizujac sieci szerokopasmowe w poprzedniej
perspektywie finansowej UE. Dlatego bardzo wysoko oceniamy szanse spoétki przy
startowaniu do takich projektéw w kraju. Uwazamy, ze w najblizszym czasie bedzie
mozliwa takze sprzedaz zagraniczna w tym obszarze. Dodatkowym argumentem
przemawiajagcym za silng pozycjg w tym obszarze jest bardzo dobra sytuacja
ptynnosciowa Wasko. Tego typu projekty moga wigzac sie z koniecznoscia zaangazowania
znacznych srodkéw na kapitat obrotowy. W $wietle probleméw ptynnosciowych
gtéwnych konkurentéw daje to spétce silng karte przetargowa.

e  Problemy niektérych konkurentéw powinny przetozy¢ sie na stabsza rywalizacje o
kontrakty w kluczowych dla Wasko obszarach. Dlatego oczekujemy generowania
lepszych marz niz miato to miejsce podczas realizacji przetargdw finansowanych ze
Srodkéw z poprzedniej perspektywy finansowej UE.

e W modelu nie uwzgledniamy zwiekszania rezerw na kary naliczone przez GITD.

e W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

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

e Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu (gotéwki) netto na koniec 2016 roku.

e  Efektywna stope podatkowg zaktadamy na poziomie 19%.

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

e Do obliczen przyjelismy 91,2 min akcji.

e  Wyceny dokonano na dzier 08 czerwca 2017.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data wycene jednej akcji na poziomie
2,06 PLN.
Model DCF
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2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 268,9 329,3 344,5 352,4 359,3 362,6  366,0 369,5 373,0 376,7
EBIT[mIn PLN] 14,4 20,6 22,8 23,1 23,3 23,4 23,5 23,6 23,7 23,9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 39 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
NOPLAT[mIn PLN] 10,4 16,3 18,4 18,6 18,8 18,9 19,0 19,1 19,2 19,3
Amortyzacja [min PLN] 14,2 14,5 14,7 15,0 15,3 15,6 15,9 16,2 16,5 16,7
CAPEX [mlin PLN] -16,4 -16,5 17,2 17,6 -18,0 -18,1 -18,3 18,5 -18,7 -18,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -21,8 -29,9 -4,9 -2,5 -2,2 -11 -11 -1,1 -11 -1,2
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] 13,5 -15,6 11,0 13,5 14,0 15,4 15,5 15,7 15,9 16,0
DFCF [mlin PLN] 12,8 13,6 8,8 9,9 9,4 9,5 8,8 8,2 7,6 7,0
Suma DFCF [min PLN] 42,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 229,3
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 100,4 Wzrost w okresie rezydualnym +1,0%
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 143,2
Dtug netto [mIn PLN] -49,3
Dywidenda wyptacona [mIn PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci [min PLN] 4,6
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 188,0
liczba akgcji [mIn szt.] 91,2
Wartos$é na akcje [PLN] 2,06
Przychody zmiana r/r 28,5% 22,4% 4,6% 2,3% 2,0% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r - 43,6% 10,6% 1,2% 1,0% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r - - - 22,3% 3,4% 10,0% 1,2% 1,1% 1,0% 1,1%
Marza EBITDA 10,6% 10,7% 10,9% 10,8% 10,7% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Marza EBIT 53% 6,3% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,3%
Marza NOPLAT 3,9% 4,9% 5,3% 5,3% 5,2% 52% 52% 52% 5,1% 5,1%
CAPEX / Przychody 6,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX / Amortyzacja 114,9% 113,7% 117,1% 117,4% 117,3% 116,1% 115,0% 114,1% 113,3% 112,7%
Zmiana KO / Przychody 8,1% 9,1% 1,4% 0,7% 0,6% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 36,5% 49,6% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
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 wiasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 99,6%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

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

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

0,7 1,94 2,05 2,18 2,35 2,57 2,87 3,30 3,98 521

0,8 1,84 1,93 2,05 2,19 2,37 2,62 2,96 3,48 4,34

0,9 1,75 1,83 1,93 2,05 2,21 2,41 2,69 3,09 3,71

Beta 1 1,67 1,74 1,82 1,93 2,06 2523} 2,46 2,77 3,25
1,1 1,59 1,65 1,73 1,82 1,93 2,08 2,26 2,52 2,89

1,2 1,52 1,58 1,64 1,72 1,82 1,94 2,10 2,31 2,60

13 1,46 1,51 1,56 1,63 1,72 1,82 1,96 2,13 2,37

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% a% 5%

3% 2,05 2,18 2,33 2,53 2,80 317 3,73 4,65 6,51

% 184 1,93 2,05 2,19 2,37 2,62 2,96 3,48 434

5% 1,67 1,74 1,82 1,93 2,06 2,23 2,46 2,77 3,25

Prreyr:;lf;a 6% 1,52 1,58 1,64 1,72 1,82 1,94 2,10 2,31 2,60
7% 1,40 1,44 1,49 1,56 1,63 1,72 1,83 1,98 2,17

8% 1,29 1,33 1,37 1,42 1,47 1,54 1,63 1,73 1,87

9% 1,20 1,23 1,26 1,30 135 1,40 1,46 1,54 1,64

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta

Beta

0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 13 14 15

3% 332 3,13 2,95 2,80 2,66 2,53 2,41 2,30 2,21

a% 2,90 2,70 2,53 237 2,24 2,12 2,01 1,91 1,82

5% 2,57 237 2,21 2,06 1,93 1,82 1,72 1,63 1,55

Pr;'zny'::a 6% 2,30 2,12 1,96 1,82 1,70 1,60 1,50 1,42 135
7% 2,09 1,91 1,76 1,63 1,52 1,42 134 1,26 1,19

8% 1,91 1,74 1,60 1,47 137 1,28 1,20 1,14 1,07

9% 1,76 1,60 1,46 135 1,25 1,17 1,10 1,03 0,98

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$¢ Wasko. Analize oparlismy o wskazniki P/E i EV/EBITDA. Dla kazdego wskaznika
przyjelismy wage 50%. W przypadku wszystkich wskaznikow przyjelismy 33% wage poszczegdlnych lat.
Metoda poréwnawczg sugeruje cene jednej akcji na poziomie 2,60 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017pP 2018P 2019P 2017p 2018P 2019P
Atende 13,8 11,4 11,1 7,6 6,3 58
Asseco BS 18,0 15,9 13,7 12,4 10,5 9,2
Comarch 18,6 18,0 15,7 9,8 8,3 7,6
Comp 18,3 6,0 5,4 9,4 4,7 4,0
Qumak - 23,1 15,4 31,2 8,7 7,4
Sygnity - 21,3 7,0 6,8 6,4 45
Asseco Poland 13,4 12,3 11,4 7,4 6,6 6,2
Mediana 18,0 15,9 11,4 9,4 6,6 6,2
Wasko 14,2 9,4 8,6 4,3 4,1 3,8
Premia/dyskonto do mediany -21,2% -40,9% -24,9% -54,6% -38,0% -39,7%
Wycena wg wskaznika 2,1 2,8 2,2 3,3 2,6 2,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 2,4 2,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 1 akeji [PLN] 2,60

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

Zachowanie kursu spétki wzgledem WIG i WIG-Informatyka
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OPIS RYZYK

e  Przeniesienie czesci kopaldi w nowe struktury. Po przejeciu COIG Wasko znaczng czesc
przychoddw pozyskuje realizujac projekty informatyczne dla slgskich spdtek weglowych. Wiaczenie
niektérych kopaln w struktury np. spotek energetycznych badz innych podmiotéw moze w
dtuzszym terminie skutkowac utratg czesci kontraktow, gdyz te firmy zwykle dziatajg na systemach
ERP od swoich dostawcow.

e Ryzyko polityczne. Z powodu znacznego udziatu kontraktéw z sektorem publicznym w przychodach
spotki, wyniki Wasko mogg by¢ wrazliwe na niepewnos¢ zwigzang decyzyjnoscia na réznych
szczeblach administracji rzgdowej i samorzagdowej. W ostatnim czasie podmioty dziatajgce w
obszarze informatycznym zostaty mocno dotkniete przez opodinienie realizacji projektow
wspotfinansowanych z nowego rozdania srodkéw unijnych.

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

e  Presja na wzrost ptac w sektorze IT. Zadania ptacowe informatykéw powoduja ciggte zwiekszanie
sie kosztéow wynagrodzen w spétkach z branzy IT, co moze negatywnie odbija¢ sie na marzach
realizowanych przez spoétke. Ponadto na tym rynku w zwigzku z deficytem wykwalifikowanej kadry
wystepuje wysoka konkurencja miedzy firmami o pracownikdéw, stwarza to takie ryzyko
niepozyskania wystarczajacej liczby oséb potrzebnych do realizacji kontraktéw.

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

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

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

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

®  Spor z Gtéwnym Inspektoratem Transportu Drogowego. W raporcie biezgcym z 14 kwietnia 2016
roku Wasko poinformowato o otrzymaniu z Sadu Okregowego w Warszawie odpisu pozwu w
sprawie o zaptate noty obcigzeniowej w wysokosci 50,67 mIn PLN wystawionej przez Gtéwny
Inspektorat Transportu Drogowego. Spor dotyczy kontraktu podpisanego w sierpniu 2012 na
dostarczenie i montaz w pojazdach GITD mobilnych urzadzen rejestrujacych oraz przeprowadzenie
szkolen zatogi w zakresie obstugi tego sprzetu. Wartosé kontraktu wyniosta 3,9 min PLN. Prace
zostaty wykonane zgodnie z umowa, dodatkowo Wasko udzielito gwarancje na urzadzenia. W
grudniu 2014 do spétki wptyneta nota obcigzeniowa na kwote 50,7 min PLN z tytutu niedotrzymania
gwarantowanego poziomu sprawnosci urzadzen. Wasko stoi na stanowisku, ze naliczone kary sg
kompletnie bezpodstawne, poniewaz zgtaszane nieprawidtowosci w dziataniu urzadzen dotyczyty
usterek, ktére nie byty objete gwarancjg, a awarie byly wynikiem niewtasciwej eksploatacji. Na
podparcie swojego stanowiska Wasko przedstawito ekspertyzy niezaleznych instytutéw i uczelni
wyzszych. W opublikowanym raporcie biezgcym 15/2014 spétka okreslita zgdania GITD jako
absurdalne, gdyz za samg rzekoma zwtoke w naprawie 7 uchwytéw do tabletéw o tacznej wartosci
700 PLN GITD zada 28 min PLN odszkodowania. Spétka nie uznaje tych roszczen i odestata note
obcigzeniowg do zamawiajacego. W raporcie biezacym z 5 grudnia 2016 roku Wasko
poinformowato o kolejnej nocie obcigzeniowej tym razem na kwote 51,7 min PLN, ktéra takze
zostata uznana za bezzasadng i odestana do GITD.

WASKO | 8
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ZA 1Q’17

Wasko ma za sobg dos¢ trudny okres czego skutkiem jest wyraznie stabszy wynik wygenerowany w ostatnich
czterech kwartatach w ujeciu r/r. Okres 1Q’16 byt pierwszym okresem ochtodzenia koniunktury na
kluczowych dla spétki rynkach. Spowolnienie wynikato z zakonczenia realizacji dtugoterminowych
kontraktow min. z zakresu budowy sieci szerokopasmowych. Zwracamy uwage na poprawe rezultatéw na
poziomie jednostkowym. W dalszym ciggu za wiekszos¢ wyniku odpowiada COIG, jednak dzieki reorganizacji
biznesu i pozyskaniu nowych kontraktéw strata w Wasko zmniejszyta sie o potowe.

1Q’17 przynidst stopniowg odbudowe wynikdw pomimo, ze spora cze$¢ podmiotdéw dziatajacych na polskim
rynku informatycznym jeszcze nie czuje ozywienia w administracji publicznej. W tym okresie spotce udato sie
pozyskaé dwa wazne kontrakty jakimi byly umowy z PAZP oraz RCZSiUT. Skutkowato to wzrostem
przychoddw o 30,7% oraz blisko dwukrotnie wyzszym odczytem EBITDA (5,5 min PLN vs 2,8 min PLN). W skali
ostatnich czterech kwartatéw Wasko notuje wyraznie stabsze rezultaty r/r poniewaz pod koniec 2015 roku
miato miejsce finalne rozliczenie dtugoterminowych kontraktéow w obszarze budowy swiattowodow.

Woyniki za 1Q’17 [mIn PLN]

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2Q'15-1Q'16 2Q'16-1Q'17 zmianar/r
Przychody 44,6 58,4 30,7% 384,3 2232 -41,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 12,2 31,7% 67,1 48,8 -27,3%
EBITDA 2,8 5,5 97,7% 34,1 17,0 -50,3%
EBIT 0,7 2,1 -384,9% 18,4 2,9 -84,5%
Wynik brutto -0,3 2,2 -795,2% 18,4 4,4 -76,1%
Wynik netto 0,4 1,6 -494,9% 15,5 2,3 -84,9%
Wynik akcjonariuszy Wasko -1,0 1,3 - 14,3 2,2 -84,4%
Wynik mniejszosci 0,6 0,2 -66,0% 1,2 0,1 -90,2%
Marza brutto 20,7% 20,9% 17,5% 21,9%
Marza EBITDA 6,2% 9,4% 8,9% 7,6%
Marza EBIT -1,7% 3,6% 4,8% 1,3%
Marza netto -0,9% 2,7% 4,0% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Od 1Q’17 Wasko zaczeto raportowa¢ w rozbiciu na nowe segmenty. Poczatek 2017 roku najwieksze
ozywienie przynidst w dziatalnosci handlowej, za sprawg dostaw sprzetowych w ramach podpisanych
niedawno kontraktéw. Spodtka stopniowo odbudowuje takie portfel zlecen w dywizji inwestycji
infrastrukturalnych, ktére rok temu zaliczyty dotek wynikajacy z zakonczenia realizacji wieloletnich
projektow. Wasko poprawito takze sprzedaz systeméw wspomagajacych zarzadzanie, gdzie sprzedaje min.
rozwigzania ERP dla podmiotéw przemystowych. W 2016 roku to wiasnie ten segment okazat sie najbardziej
odporny na dekoniunkture.

Przychody za 1Q’17 wedtug nowego podziatu na segmenty [min PLN]

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2016 2017 2miana r/r
Inwestycje infrastrukturalne 3,0 7,8 158% 167,7 45,0 -73%
Dziatalno$¢ handlowa 51 21,3 318% 100,3 30,6 -69%
Systemy Informatyczne oraz ustugi programistyczne 7,7 6,3 -19% 47,6 22,8 -52%
Ustugi IT 8,6 23 -73% 29,7 28,1 -5%
Pozostate ustugi 4,5 3,2 -29% 32,3 15,9 -51%
Systemy wspomagajace zarzadzanie 11,2 13,2 18% 52,8 51,8 -2%
Ustugi przetwarzania danych 4,6 4,0 -13% 20,4 15,0 -26%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy w ujeciu kwartalnym
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Wynik EBITDA w ujeciu kwartalnym [min PLN] Przeptywy operacyjne w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Bilans [min PLN]

2013 2014 2015 2016 1Q'16 1Q'17
Aktywa Trwate 165,2 160,1 149,6 140,8 147,0 140,4
Rzeczowe aktywa trwate 87,2 86,4 82,5 79,4 81,3 79,0
Wartosci niematerialne i prawne 70,3 63,1 50,5 42,8 48,9 42,2
Pozostate 7,7 10,7 16,6 18,6 16,8 19,2
Aktywa Obrotowe 168,6 167,0 153,6 130,4 130,9 138,2
Zapasy 12,5 14,9 4,6 51 5,4 6,5
Naleznosci handlowe 140,0 129,9 74,8 68,4 59,9 77,9
Gotéwka i jej ekwiwalenty 12,9 15,5 65,0 50,2 55,7 41,5
Pozostate 3,2 6,7 9,1 6,6 9,9 12,4
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 6,4 1,3 1,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 340,2 328,5 304,3 271,2 277,9 278,6
Kapitat wiasny 189,5 201,0 221,5 214,8 221,1 216,3
w tym udziat mniejszosci 85 8,6 4,6 4,4 4,7 4,6
Zok igzania diug i 7,7 20,2 5,0 23 4,7 2,1
Zobowigzania finansowe 2,1 16,4 0,5 0,3 0,7 0,2
Pozostate 5,6 3,9 4,4 2,1 4,0 19
Zobowigzania Krétkotermi 143,0 107,3 77,8 54,1 52,1 60,2
Zobowigzania handlowe 72,7 56,2 29,1 20,1 13,5 24,5
Zobowiazania finansowe 17,0 10,1 1,2 0,6 13 0,5
Pozostate 53,3 41,0 47,5 334 373 35,1
Pasywa razem 340,2 328,5 304,3 271,2 277,9 278,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wasko cieszy sie komfortowg sytuacjg ptynnosciowa, ktéra pozwala spdtce ze spokojem ubiegac sie o duze
projekty. Tak byto podczas poprzedniej perspektywy finansowej UE, kiedy spétka realizowata budowe sieci
szerokopasmowych w kilku wojewddztwach. Obecna struktura bilansu daje Wasko silng pozycje
konkurencyjng na tle takich podmiotéw jak Qumak, CubelTG, czy Hawe, ktdre borykajg problemami
ptynnosciowymi. Dzieki temu w nadchodzacych okresach konkurencja w obszarach kluczowych dla Wasko
moze by¢ wyraZnie nizsza niz miato to miejsce do tej pory. Zwracamy réwniez uwage na mocno nieefektywng
wycene rynkowg Wasko, ktéra nie odzwierciedla wartosci bilansowej spétki.

Wartos¢ wybranych aktywow netto na dzien 31 marca 2017roku

Wartos¢ bilansowa

Gotowka 41,5
Zapasy 6,5

Naleznosci 77,9
Zobowiazania handlowe 24,5
Zobowiazania finansowe 0,7

Budynki* 46,3
Grunty* 16,2
Nieruchomosci inwestycyjne 6,7

Suma wartosci wybranych aktywow 169,8
Liczba akgji 91,2
Wartos¢ wybranych aktywéw na akcje 1,86

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Dane na koniec 2016 roku.
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie utrzymania wzrostowej Sciezki wynikowe] takze w kolejnych kwartatach 2017 roku.
Zaktadamy, ze Wasko w dalszym ciggu bedzie odczuwaé stopniowe ocieplanie sie klimatu biznesowego w
obszarze administracji publicznej. Wedtug nas gtéwnym motorem poprawy rezultatéw w 2017 roku beda
sektory uzaleznione od finansowania z tego Zrédta. Pierwsze kontrakty w ochronie zdrowia powinny mieé
wptyw na wyniki juz w 2Q’17, a koniec 2017 roku moze przynies¢ ozywienie takze w sektorze inwestycji
infrastrukturalnych. Uwazamy, ze w samym 2Q’17 przetozy sie to na 11% dynamike przychodow i wzrost
EBITDA do poziomu 6 min PLN, wzgledem 1,3 min w 2Q’16. Tak wyrazna poprawa wynikdw ma wynika¢ nie
tylko z lepszych uwarunkowan rynkowych, ale takze z niskiej bazy z zesztego roku wywotanych zdarzeniami
jednorazowymi. Z kolei caty 2017 rok powinien skutkowa¢ sprzedazg na poziomie 268,9 min PLN (+ 29% r/r)
i dwukrotnie wyzszym EBITDA niz w 2016 roku. Prognozujemy, ze wyniesie on 28,7 min PLN.

W sektorze komercyjnym oczekujemy utrzymania stabilnych wynikéw. Do tej grupy odbiorcow spodtka
sprzedaje gtdwnie rozwigzania ERP oraz ustugi data center. W ramach tej dywizji Wasko posiada znacza
ekspozycje na sektor wydobywczy. Prognozujemy, ze po okresie licznych roszad w strukturach $lgskich kopaln
nastgpi pewna stabilizacja i spotka bedzie mogta liczy¢ gtdwnie na popyt utrzymaniowy.

Silne kompetencje zbudowane podczas zrealizowanych juz projektow swiattowodowych oraz dobra sytuacja
ptynnosciowa, stawiajg Wasko dobrej pozycji wyjsciowej wzgledem gtéwnych konkurentow. Zaktadamy, ze
problemy ptynnosciowe podmiotow takich jak Qumak, Hawe, Cube ITG, utatwig spdtce walke o kontrakty
publiczne. Dlatego marze realizowane na tych projektach powinny by¢ wyzsze niz miato to miejsce w
poprzedniej perspektywie finansowej UE. Oczekujemy, ze zdobyta wiedza w tym zakresie pozwoli spdtce
takze na sprzedaz eksportowa. Udane wyjscie z ofertg poza granice kraju oznaczatoby istotne polepszenie
generowanych marz oraz sktonitoby nas do podniesienia projekcji finansowych dla Wasko.

Prognozy wynikéw [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2016 2017P  2018P  2019P
Przychody 44,6 48,4 46,4 69,9 58,4 53,7 57508 99,8 209,3 268,9 329,3 344,5
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 10,8 10,1 15,7 12,2 11,5 11,6 17,1 45,9 52,4 58,1 59,7
EBITDA 2,8 1,3 4,2 6,0 55 6,0 6,4 10,8 14,3 28,7 35,2 37,6
EBIT -0,7 -2,3 0,6 2,4 2,1 23 2,8 7,1 0,0 14,4 20,6 22,8
Wynik brutto -0,3 -1,4 1,0 2,6 2,2 2,4 2,8 7,2 19 14,6 21,1 23,0
Wynik netto -0,4 -1,5 0,7 16 1,6 19 2,3 58 0,4 11,6 17,1 18,7
Marza brutto 20,7%  22,4% 21,8% 22,4% 20,9% 21,3% 20,4% 17,1% 21,9%  19,5% 17,7%  17,3%
Marza EBITDA 6,2% 2,6% 91%  8,6% 9,4% 11,2% 11,3%  10,8% 6,8% 10,7%  10,7%  10,9%
Marza EBIT -1,7% -47%  1,4% 3,4% 3,6% 4,4% 4,9% 7,1% 0,0% 5,3% 6,3% 6,6%
Marza netto -0,9% -32%  1,6% 2,3% 2,7% 3,6% 4,0% 5,8% 0,2% 4,3% 5,2% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

led.

Zmiana prognoz ostatniego raportu [min PLN]

2017P poprzednia 2017P obecna Zmiana 2018P poprzednia 2018P obecna Zmiana
Przychody 259,6 268,9 3,6% 3231 329,3 1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 48,3 52,4 8,4% 56,6 58,1 2,7%
EBITDA 24,8 28,6 15,3% 31,8 35,1 10,3%
EBIT 9,9 14,4 45,0% 16,8 20,6 22,6%
Wynik brutto 11,3 14,6 28,9% 17,3 21,1 21,8%
Wynik netto 9,2 11,6 26,0% 14,0 17,1 21,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa Trwate 149,6  140,8 142,9 145,3 147,8 150,4 153,0 155,4 157,8 160,0 162,2 164,3
Wartosci niematerialne i prawne 50,5 42,8 43,4 44,2 45,1 46,0 46,9 47,7 48,6 49,4 50,1 50,8
Rzeczowe aktywa trwate 82,5 79,4 80,4 82,0 83,5 85,2 86,9 88,5 90,0 91,5 92,9 94,2
Pozostate aktywa trwate 16,6 18,6 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Aktywa obrotowe 153,6 130,4 143,8 1583 1675 1753 1792 1829 1810 1792 1774 1758
Zapasy 4,6 51 7,5 9,1 9,6 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5
Naleznoéci handlowe 74,8 68,4 940 1280 1340 1370 1397 1410 1423 1437 1451 1465
$rodki pieniezne 650 50,2 30,1 8,8 11,6 16,1 17,1 19,5 16,1 12,8 9,6 6,4
Pozostate aktywa obrotowe 9,1 6,6 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 3043 2712 2867 303,7 3153 3256 332,2 3383 3388 3392 3396 340,0
Kapitaty wtasne 221,5 2148 222,7 234,0 244,1 253,7 259,6 265,4 265,5 265,6 265,7 265,7
Zobowiazania dt 5,0 2,3 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 19 1,9 1,9 19 1,9
Zok 3zania krétko ter 77,8 54,1 61,3 67,2 68,6 69,4 70,1 70,4 70,7 71,1 71,4 71,8
Zobowiazania handlowe 291 201 26,1 32,0 33,5 34,3 34,9 35,3 35,6 35,9 363 36,6
Pozostate zobowiazania 48,7 34,0 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 351 351
Pasywa razem 3043 2712 2859 3030 3146 3250 3315 3377 3381 3385 3390 3394
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 450,9 209,3 2689 3293 3445 3524 3593 3626 3660 3695 373,0 3767
Koszt wtasny sprzedazy 3716 1634 216,6 271,1 284,8 291,8 297,9 300,8 303,7 306,6 309,7 3129
Zysk brutto ze sprzedazy 79,3 45,9 52,4 58,1 59,7 60,6 61,4 61,8 62,3 62,8 63,3 63,8
Koszty sprzedazy i marketingu 19,7 19,7 19,4 19,8 18,9 19,4 19,8 19,9 20,1 20,3 20,5 20,7
Koszty ogdlnego zarzadu 219 18,6 17,9 18,2 18,4 18,6 18,8 19,0 19,1 19,3 19,5 19,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -5,0 -7,6 -0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITDA 48,2 14,3 28,7 35,2 37,6 38,1 38,6 39,1 39,5 39,8 40,2 40,6
EBIT 32,6 0,0 14,4 20,6 22,8 23,1 23,3 23,4 23,5 23,6 23,7 23,9
Saldo dziatalnosci finansowej -0,5 19 0,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
Wynik brutto 32,1 19 14,6 21,1 23,0 23,3 23,6 23,7 239 239 24,0 24,1
Wynik netto 26,4 04 11,6 17,1 18,7 18,9 19,1 19,2 19,3 19,4 19,5 19,5
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 104,4 -4,2 4,3 1,7 28,6 31,4 32,3 33,8 34,2 34,5 34,8 35,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -16,4 -5,0 -20,6 -16,5 -17,2 -17,6 -18,0 -18,1 -18,3 -18,5 -18,7 -18,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -38,5 -5,6 -4,6 -5,8 -8,5 -9,3 -13,2 -13,4 -19,2 -19,3 -19,4 -19,5
Przeptywy pieniezne netto 49,5 -14,8 -20,9 -20,6 2,8 4,5 1,1 2,3 -3,3 -3,3 -3,2 -3,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15,5 65,1 50,2 29,3 8,8 11,6 16,1 17,1 19,5 16,1 12,8 9,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 65,1 50,2 29,3 8,8 11,6 16,1 17,1 19,5 16,1 12,8 9,6 6,4

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

Dane Finansowe 2015 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 21,0% -53,6% 28,5% 22,4% 4,6% 2,3% 2,0% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 46,4% -70,4% 100,8% 22,7% 6,8% 1,5% 1,4% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 72,1% - - 43,6% 10,6% 1,2% 1,0% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
2Zysk netto zmiana r/r 95,4% 98,5%  2917,7%  47,3% 9,3% 1,3% 1,2% 0,5% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4%
Marza brutto na sprzedazy 17,6% 21,9% 19,5% 17,7% 17,3% 17,2% 17,1% 17,1% 17,0% 17,0% 17,0% 16,9%
Marza EBITDA 10,7% 6,8% 10,7% 10,7% 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Marza EBIT 7,2% 0,0% 5,3% 6,3% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,3%
Marza netto 5,9% 0,2% 4,3% 5,2% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2%
COGS/przychody 82,4% 78,1% 80,5% 82,3% 82,7% 82,8% 82,9% 82,9% 83,0% 83,0% 83,0% 83,1%
SG&A/ przychody 9,2% 18,3% 13,8% 11,5% 10,8% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
SG&A/COGS 11,2% 23,4% 17,2% 14,0% 13,1% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
ROE 11,9% 0,2% 5,2% 7,3% 7,6% 7,5% 7,4% 7.2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4%
ROA 8,7% 0,1% 4,0% 5,6% 5,9% 5,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Dtug 1,7 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 3,3% 3950,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -63,3 -49,3 -30,1 -8,8 -11,6 -16,1 -17,1 -19,5 -16,1 -12,8 -9,6 -6,4
Dtug netto / Kapitat wiasny -28,6% -23,0% -13,5% -3,7% -4,7% -6,3% -6,6% -7,3% -6,1% -4,8% -3,6% -2,4%
Dtug netto / EBITDA -131,4%  -345,7%  -104,9%  -24,9%  -30,8%  -42,2%  -44,3%  -49,8%  -40,9%  -32,2%  -23,9%  -15,8%
Dtug netto / EBIT -194,2% - -209,5%  -42,5%  -50,8%  -69,7%  -73,6%  -83,2%  -687%  -54,4%  -40,5%  -27,0%
EV 81,7 95,6 114,9 136,2 133,4 128,9 127,8 125,5 128,9 132,1 137,0 141,7
Dtug / EV 2,1% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 2,4% 4,5% 7,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX/Amortyzacja 68,9% 66,6% 149,0% 113,2% 116,6% 117,0% 117,0% 115,7% 114,7% 113,8% 113,1% 112,5%
Amortyzacja/Przychody 3,5% 6,8% 5,3% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Zmiana KO/Przychody -8,5% 1,5% 8,1% 9,1% 1,4% 0,7% 0,6% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO/Zmiana przychodow -48,9% -1,3% 36,5% 49,6% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017pP 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
McC/s 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,4
P/E 57 - 13,5 8,9 8,1 8,0 7,9 79 7,8 7,8 7,9 7,9
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE 3,6 10,3 58 4,7 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
EV/EBITDA 1,7 6,7 4,0 39 3,6 34 33 32 33 33 3,4 35
EV/EBIT 2,5 N 8,0 6,6 59 56 55 54 55 56 58 59
EV/S 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 2,4 23 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8
EPS 0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,4 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Dywidenda [min PLN] 3,6 6,4 3,6 58 8,5 9,3 13,2 13,4 19,2 19,3 19,4 19,5
DPS 0,04 0,07 0,04 0,06 0,09 0,10 0,15 0,15 0,21 0,21 0,21 0,21
DYield 2,5% 4,4% 2,5% 4,0% 5,9% 6,4% 9,1% 9,2% 13,3% 13,3% 13,2% 13,1%
Payout ratio 27,0% 24,1% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 70,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

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

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
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 Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena poprzednia

docelowa rekomendacja
kupuj 2,22 kupuij
kupuj 2,05 Akumuluj
akumuluj 2,51 Kupuij
kupuj 2,51 .

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

7

poprzednia
cena
docelowa

2,05

2,51

2,51

39%

33%

0%

22%

6%

dzien
publikacji

08.06.2017
20.01.2017
27.04.2016

18.12.2015

godzina
publikacji

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt 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 Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

kurs WIG
09:14 CEST 1,67 60 752
09:00 CEST 1,27 53 655

1,97 47914

1,92 45 684
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

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 przychodoéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ 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 sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciggnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktdrego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia 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 instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, 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 zosta¢ 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 osiagnac 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 08.06.2017 roku (09:14 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 13.06.2017 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 sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta 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 sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien 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 si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga 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 instrumentdw 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 intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 08.06.2017 roku:

L] BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. 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 organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

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

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), 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 mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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