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Decydujemy sie podtrzymac poprzednie zalecenie Kupuj i jednoczesnie podwyzszamy
cene docelowa do 2,86 PLN/akcje. Jestesmy pozytywnie zaskoczeni liczbg i skalg
ostatnich zakomunikowanych (wygranych przez Wasko) przetargéw. Spotka byta
dobrze przygotowana na trudny dla branzy 2016 rok i obecnie dzigki silnej pozycji
bilansowej jest jednym z aktywniejszych graczy. Dlatego wydaje nam sig, ze Wasko
jest aktualnie w wyjatkowym i ciekawym momencie budowania podstaw dalszego
rozwoju. Z biezacej perspektywy oceniamy, ze kolejne lata powinny przynies¢
dynamiczna poprawe EBITDA grupy. Po udanym 1H’17 spodziewamy sie neutralnego
odczytu wynikowego za 3Q’17 i bardziej optymistycznie jesteSmy nastawieni na
koricowke br. W skali 2017 roku liczymy, ze EBITDA wyniesie 28,6 min PLN. W
kolejnych dwéch latach prognozujemy, ze EBITDA wzrosnie odpowiednio do 36,4 min
PLN i 44,6 min PLN. Zgodnie z naszymi zatozeniami spétka jest handlowana na
mnozniku EV/EBITDA w latach 2017-2018 w przedziale 5,3-4,3x.

Oprécz poprawy wynikow ostatnie okresy skutkowaty takze podpisaniem kilku nowych
kontraktow. Najwiekszym z nich jest umowa na budowe sieci szerokopasmowych o
wartosci 107 min PLN netto. W poprzednich raportach zwracali$my uwage, ze dzieki
posiadanym kompetencjom oraz w obliczu probleméw niektérych konkurentéw, Wasko
bedzie jednym z gtéwnych beneficjentéw Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa. W
kolejnych okresach spodziewamy sie podpisania nastepnych uméw na budowe sieci
Swiattowodowych. Wasko jest takze cztonkiem konsorcjum, ktére ztozyto oferte z
najnizszg ceng w przetargu o wartosci 2,8 mld PLN brutto. Konkurs dotyczy budowy sieci
GSM-R dla PKP PLK. Zakres obowigzkéw Wasko ma obejmowac¢ budowe sieci
Swiattowodowej taczacej obiekty radiolokacyjne. Projekt stuzy wdrozeniu nowych
rozwigzan z zakresu zarzadzania ruchem pociggdéw bedacy elementem europejskiego
systemu ERTMS. Ma on zwiekszyé predkosé sktadéw na polskich torach, poprawié
bezpieczenstwo ruchu oraz usprawni¢ komunikacje pracownikéw kolei.

Poprawia sie takze koniunktura na rynku samorzadéw. Przyktadem jest oferta spotki na
centrum ustug wspdlnych dla Katowic o wartosci 23,9 min PLN, ktéra okazata sie
najkorzystniejsza. Wyniki Wasko powinny by¢ wspierane takze przez usprawnienie
struktury organizacyjnej. W 1H’17 znalazto to odzwierciedlenie w wyraznej poprawie
marz. Oceniamy, ze w kolejnych okresach pozytywne tendencje zostang utrzymane i
marza EBITDA w 2017 roku oraz kolejnych latach bedzie o kilka pkt. procentowych
wyzsza niz miato to miejsce dotychczas. Wasko stawia takze na skuteczniejsza
monetyzacje posiadanych rozwigzan. W tej strategii pomdc ma niedawna akwizycja
Logic Synergy. Podmiot ten dziata w obszarze rozwigzan dla przedsigbiorstw
wodnokanalizacyjnych oraz komunalnych. Efektéw synergii upatrujemy w postaci
sprzedazy systemow ERP Wasko do nowej grupy odbiorcéw oraz startu w przetargach
organizowanych przez te podmioty. Rok 2018 powinien przynies¢ takze ozywienie w
obszarze ochrony zdrowia. Wasko w tym segmencie ma silne kompetencje
skoncentrowane w ramach Gabos Software. Liczymy, ze pierwsze efekty powinny by¢
widoczne jeszcze w 2017 roku.

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 450,9 209,3 262,2 344,1 423,1 498,2
EBITDA [min PLN] 48,2 14,3 28,6 36,4 44,6 48,6
EBIT [miIn PLN] 32,6 0,0 14,6 22,0 30,3 34,2
Wynik netto [min PLN] 26,4 0,4 12,0 18,1 24,8 28,0
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
P/E 7,0 15,4 10,2 7,4 6,6
EV/EBITDA 2,5 9,4 53 4,3 3,4 31
EV/EBIT 3,7 10,2 71 5,0 44
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Wycena DCF [PLN] 2,82
Wycena poréwnawcza [PLN] 2,94
Wycena koricowa [PLN] 2,86
Potencjat do wzrostu / spadku +42%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 2,01
Kapitalizacja [mIn PLN] 183,3
llo$¢ akcji [mln. szt.] 91,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 2,21
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 1,57
Stopa zwrotu za 3 mc 8,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 16,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 59,5%
Struktura akcjonariatu:
Wojciech Wajda 66,7%
Krystyna Wajda 14,5%
Pozostali 18,8%
Marek Jurzec
tel. (032) 20-81-435
e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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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 2018 -2019 data
cene jednej akcji na poziomie 2,94 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie 2,82
PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjeliSmy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%. Wycena koricowa
wynosi 2,86 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena metoda poréwnawczg 30% 2,82
Wycena metoda DCF 70% 2,94
Wycena 1 akgji [PLN] 2,86

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dotychczasowe wyniki Wasko sg dla nas budujgce. Poprawie ulegty zaréwno przychody jak i marze. Jest to
rezultat stopniowej poprawy koniunktury w segmencie administracji publicznej. Ponadto problemy
niektérych konkurentéw utatwiaja spdtce walke o nowe zlecenia. Poréwnujac liczbe kontraktéw o wartosci
powyzej 5 min PLN podpisanych w 2016 roku i w 2017 roku, widaé wyrazne ozywienie. Nie bez znaczenia jest
sytuacja, w ktorej wiekszos¢ firm rywalizujacych dotychczas z Wasko przechodzi powazne problemy. Sama
spotka cieszy sie dobrg sytuacjg ptynnosciowg i moze koncentrowac sie na najbardziej atrakcyjnych ze
swojego punktu widzenia obszarach rynku. Podkreslamy rowniez, ze okresowe spowolnienie, jakie miato
miejsce w 2016 roku, zostato wykorzystane na optymalizacje struktury organizacyjnej. Finalnie obnizona
zostata baza kosztowa. Rezultatem jest chociazby wynik 2Q’17, ktéry przy przychodach nizszych o 15,4 od
4Q’16, przyniost 0 1,9 min PLN wyzszy EBITDA.

Wedtug nas kolejne okresy takze powinny by¢ dla spétki udane. Oczekujemy stopniowego wptywu na wyniki
podpisywanych niedawno kontraktéw, cho¢ powinien by¢ on odczuwalny dopiero w 4Q’17. W 3Q’17 z racji
harmonogramu realizacji poszczegdlnych projektéow zaktadamy ptaski r/r odczyt EBITDA. W dalszej
perspektywie stawiamy na pozytywny wptyw kontraktéw na budowe swiattowoddéw. W ramach projektéw
realizowanych dzieki programowi Polska Cyfrowa oczekujemy podpisania kolejnych uméw. Dotychczas udato
sie podpisa¢ umowy na 132,1 min PLN brutto. Spotka jest takze blisko wygrania kolejnego przetargu, za 21,3
min PLN, ktéry musiat by¢ powtérzony ze wzgleddéw formalnych. W dniu 22 wrzesnia br. pojawita sie
informacja, ze konsorcjum Nokii, Wasko, Pozbudu i Herkulesa, ztozyto najkorzystniejsza oferte na budowe
sieci GSM-R dla PKP PLK. Wartos¢ oferty to 2,8 mld PLN brutto. Projekt miatby by¢ zrealizowany w terminie
5 lat od podpisania umowy. Zakres prac Wasko obejmowatby potgczenie siecig swiattowodowa obiektéw
radiokomunikacyjnych nalezgcych do PKP PLK. Dtugos$¢ sieci wybudowanej przez Wasko w ramach tego
kontraktu bytaby kilkukrotnie dtuisza niz we flagowym dotychczas projekcie — DSS. Tam dtugos¢ sieci
wyniosta okoto 1600 km. Nowy system ma zastgpi¢ dotychczasowy analogowy kanat komunikacji i zapewniac
jednoczesng transmisje danych w dwéch kierunkach. Infrastruktura ma stuzy¢ do budowy systemu
zarzadzania ruchem na kolei w ramach Europejskiego Systemu Zarzadzania Ruchem Kolejowym (ERTMS).
Celem budowy systemu jest zwiekszenie przepustowosci infrastruktury kolejowej oraz podniesienie
bezpieczenstwa w ruchu pociggdw. Dotychczas pilotaz tego systemu odbywat sie na linii E30 w wojewddztwie
dolnoslaskim. Wartos¢ wdrozenia ERTMS/GSM-R na linii Legnica — Wroctaw — Opole wyniosta okoto 131 min
PLN.

Oprocz sieci szerokopasmowych dostrzegamy szanse Wasko takze w innych obszarach. Stabilnym Zrédtem
przychoddw pozostaje niezmiennie segment przedsiebiorstw, gdzie spotka sprzedaje gtdownie systemy ERP
dla przemystu oraz swiadczy ustugi data center. Poczatkiem wrzesnia’17 spoétka informowata o przejeciu za
5,8 min PLN Logic Synergy. Gtdwnym produktem tego podmiotu sg systemy bilingowe dla matych dostawcéw
mediow, jak np. wodociagi czy przedsiebiorstwa komunalne. Spétka dotychczas nie posiadata wtasnego
rozwigzania w tym segmencie rynku. Potencjalnych synergii upatrujemy w startowaniu w przetargach
organizowanych przez podmioty, ktdre byty dotychczas poza zasiegiem obu firm. W przypadku Wasko byt to
brak matego systemu bilingowego. Natomiast Logic Synergy brakowato doswiadczenia w tworzeniu portali
klienckich zwigzanych z e-ustugami oraz wydajnych systeméw ERP. Dlatego liczymy na sprzedaz aplikacji
biznesowych tworzonych przez Wasko do nowych grup klientow. Oprdcz sprzedazy zwigzanej z nowymi
przetargami, powinno to dotyczy¢ takze dotychczasowego portfolio klientéw Logic Synergy. W przypadku
nowych przetargdw wielkos¢ rynku dla Wasko szacujemy na okoto 6 —9 min PLN rocznie. Jednak ze wzgledu
na skalowalnos¢ rozwigzan spodziewamy sie, ze wiekszos$¢ wartosci tych projektow bedzie dla spotki czysta
marza.
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy prognozujac w horyzoncie 10 — letnim wolne przeptywy pieniezne (free
cash flows) i dyskontujgc je sSrednim 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

=  Po zadowalajgcym 1H’17 oczekujemy utrzymania wzrostowej sciezki wynikowej takze w 2H’17.
Oceniamy, ze Wasko w dalszym ciggu bedzie odczuwac stopniowg poprawe klimatu biznesowego
w obszarze administracji publicznej. Wedtug nas mozliwe jest pozyskanie kolejnych umoéw na
realizacje sieci szerokopasmowych jeszcze w 2017 roku.

=  Wasko zdobyfo cenne know — how realizujac sieci szerokopasmowe w poprzedniej perspektywie
finansowej UE. Dlatego bardzo wysoko oceniamy szanse spoétki przy startowaniu do takich
przetargéw w kraju. Uwazamy, ze w najblizszym czasie bedzie mozliwa takze sprzedaz zagraniczna
w tym obszarze. Dodatkowym argumentem jest dobra sytuacja ptynnosciowa Wasko. Tego typu
projekty moga wigzacd sie z koniecznoscig zaangazowania znacznych srodkow na kapitat obrotowy.
W sSwietle probleméw ptynnosciowych gtéwnych konkurentéow daje to spodfce silng karte
przetargowa.

= Zaktadamy, ze konsorcjum z udziatem Wasko zdobedzie kontrakt od PKP PLK. Wartosc
przypadajgca spdtce powinna wynie$é okoto 700 min PLN, a jego realizacja moze rozpoczac sie juz
na przetomie 2018 i 2019 roku.

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

= W latach 2022-2024 zaktadamy silny spadek przychoddw z racji oczekiwanego zakoriczenia
projektow Swiattowodowych.

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

= W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

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

= Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu (gotéwki) netto prognozowany na koniec 2017 roku.

=  Efektywna stope podatkowg zaktadamy na poziomie 19%.

= Wozrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1%.

= Do obliczen przyjelismy 91,2 min akgji.

=  Wyceny dokonano na dzien 1 stycznia 2018.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych data wycene jednej akcji na poziomie
2,82 PLN.
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Model DCF
2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P

Przychody [min PLN] 344,1 4231 498,2 509,3 437,0 445,0 329,4 3373 3449  352,8
EBIT[mIn PLN] 22,0 30,3 34,2 35,8 32,6 34,1 23,8 24,8 25,8 26,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [miIn PLN] 58 6,5 6,8 6,2 6,5 4,5 4,7 4,9 51 51
NOPLAT[mIn PLN] 16,2 23,8 27,4 29,6 26,2 29,6 19,0 19,9 20,7 21,7
Amortyzacja [min PLN] 14,4 14,3 14,3 14,4 14,4 14,5 14,5 14,6 14,6 14,6
CAPEX [min PLN] -13,4 -14,8 -14,9 -14,8 -14,9 -14,7 -14,8 -14,8 -14,8 -14,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -24,8 -20,4 -12,5 4,4 10,6 10,4 11,3 2,6 -1,9 -1,9
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] -7,6 29 14,3 33,6 36,3 39,8 30,1 22,3 18,6 19,8
DFCF [mIn PLN] -6,9 2,4 11,1 23,8 23,6 23,7 16,4 11,2 8,6 8,3
Suma DFCF [min PLN] 122,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 249,7
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 105,5 Wzrost w okresie rezydualnym 1,0%
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 227,8
Dtug netto [mIn PLN] -34,1
Dywidenda wyptacona [min PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci [min PLN] 4,7
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 257,2
liczba akcji [mlIn szt.] 91,2
Wartos$¢ na akcje [PLN] 2,82
Przychody zmiana r/r 31,2% 22,9% 17,8% 2,2% -14,2% 1,8% -26,0% 2,4% 2,3% 2,3%
EBIT zmiana r/r 50,2% 37,7% 13,0% 4,5% -8,8% 4,4% -30,3% 4,5% 4,1% 3,7%
FCF zmiana r/r 402,7%  134,4% 8,2% 9,5% -24,5%  -259%  -16,3% 6,0%
Marza EBITDA 10,6% 10,5% 9,7% 9,9% 10,8% 10,9% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7%
Marza EBIT 6,4% 7,2% 6,9% 7,0% 7,5% 7,7% 7.2% 7,4% 7,5% 7,6%
Marza NOPLAT 4,7% 5,6% 5,5% 5,8% 6,0% 6,6% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1%
CAPEX / Przychody 3,9% 3,5% 3,0% 2,9% 3,4% 3,3% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 93,1% 103,8%  104,3%  102,6% 102,9% 101,3% 102,1% 102,0% 101,7% 100,1%
Zmiana KO / Przychody 3,1% 4,8% 2,5% -0,9% -2,4% -2,3% -3,4% -0,8% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13,0% 25,8% 16,6% -39,4% 14,7%  -131,0%  9,8% -333%  24,4% 24,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

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

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

0,7 2,76 2,87 3,01 3,19 3,42 3,74 4,19 4,91 6,20

0,8 2,63 2,73 2,85 3,00 3,19 3,45 3,81 4,35 5,26

0,9 2,51 2,60 2,70 2,83 2,99 3,21 3,50 3,92 4,58

Beta 1 2,40 2,48 2,57 2,68 2,82 3,00 3,24 3,57 4,07
1,1 2,31 2,37 2,45 2,55 2,67 2,82 3,01 3,28 3,67

1,2 2,21 2,27 2,34 2,43 2,53 2,66 2,82 3,04 3,35

13 2,13 2,18 2,24 2,32 2,41 2,51 2,65 2,83 3,08

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% a% 5%
3% 2,90 3,03 3,19 3,40 3,68 4,08 4,67 5,65 7,62
% 2,63 2,73 2,85 3,00 3,19 3,45 3,81 435 526
5% 2,40 2,48 2,57 2,68 2,82 3,00 324 3,57 4,07
Prreyr:;lf;a 6% 2,21 2,27 2,34 2,43 2,53 2,66 2,82 3,04 3,35
7% 2,05 2,10 2,15 2,22 2,29 2,39 2,51 2,66 2,86
8% 1,91 1,95 1,99 2,04 2,10 217 2,26 2,37 2,51
9% 1,79 1,82 1,85 1,89 1,94 1,99 2,06 2,14 2,24

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% 4,28 4,06 3,86 3,68 3,52 337 3,23 311 2,99

a% 3,80 3,57 337 3,19 3,03 2,89 2,76 2,64 2,53

5% 3,42 3,19 2,99 2,82 2,67 2,53 2,41 2,29 2,19

Pr;'zny'::a 6% 3,11 2,89 2,70 2,53 2,38 2,25 2,14 2,03 1,94
7% 2,85 2,64 2,45 2,29 2,15 2,03 1,92 1,82 1,74

8% 2,64 2,43 2,25 2,10 1,97 1,85 1,75 1,66 1,57

9% 2,45 2,25 2,08 1,94 1,81 1,70 1,60 1,52 1,44

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2018 -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 50% wage poszczegdlnych lat.
Metoda poréwnawczg sugeruje cene jednej akcji na poziomie 2,94 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2017p 2018P 2019P 2017pP 2018P 2019P
Atende 15,5 9,5 9,2 8,8 6,0 55
Asseco BS 17,9 14,7 12,9 12,0 9,6 8,5
Asseco SEE 11,2 10,7 10,2 55 51 4,8
Asseco Poland 15,0 14,7 15,9 8,5 8,1 8,4
Comarch 22,0 18,5 12,2 10,6 7,9 6,0
Comp 28,5 8,4 7,8 10,2 58 5,2
Mediana 16,7 12,7 11,2 9,5 6,9 57
Wasko 15,4 10,2 7,4 53 4,3 3,4
Premia/dyskonto do mediany -8,0% -19,7% -33,3% -44,6% -38,3% -40,1%
Wycena wg wskaznika 2,2 2,5 3,0 3,3 3,1 3,1
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 2,8 3,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 1 akeji [PLN] 2,94
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A., spétki
Zachowanie kursu spétki wzgledem WIG i WIG-Informatyka
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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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 samorzadowej. 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 kosztéw 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.
Niektdre z projektow moga okazac sie nietrafione przyczyniajac sie przez to do zwiekszenia kosztow
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 Sgdu 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 spdtki 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.
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ZA 2Q’17

Okres 1H’17 byt dla Wasko udany. Spotka zaczeta stopniowo odbudowywac portfel zlecen. Co przetozyto sie
na wyzszg 0 21,3% r/r sprzedaz. W samym 2Q’17 przychody wzrosty 0 12,7% r/r. Wzrost biznesu znalazt takze
odzwierciedlenie w wynikach operacyjnych. Spotka wygenerowata szesciokrotnie wyzszy EBITDA niz w 2Q’16.
Takie rezultaty sg skutkiem kontraktéw podpisanych na poczatku roku. Jednym z nich jest umowa z RCZSiUT
na budowe systemu backupu. Wartos¢ przypadajgca na Wasko wynosi 17,1 min PLN netto i w wiekszosci
znalazta odzwierciedlenie w wynikach za 1H’17.

Najmocniej wzrdst segment odpowiedzialny za dziatalnos¢ handlowa. Jednak sg tam takze ujmowane
kontrakty na budowe serwerowni budowanych z wykorzystaniem specjalistycznych podzespotéw. Dlatego ta
dziatalnos¢ w 1H’17 byta realizowana na satysfakcjonujacych marzach. Kilkudziesiecioprocentowy wzrost w
1H’17 odnotowat takze obszar inwestycji infrastrukturalnych. Jest to efekt ekstremalnie niskiej bazy z
zesztego roku oraz stopniowej normalizacji sytuacji na tym rynku. Nie ma jeszcze wptywu kontraktow
Swiattowodowych, jednak na poczatku roku udato sie spdtce podpisa¢c umowy na budowe obiektéw
radiokomunikacyjnych z PAZP.

W skali ostatnich 12 miesiecy mozna jeszcze zauwazy¢ wyrazny spadek sprzedazy w ujeciu r/r. Ma to zwigzek
z mocng koricdwka 2015 roku kiedy rozliczane byty duze kontrakty swiattowodowe. Takie jak pomorska

magistrala telekomunikacyjna, swietokrzyskie sieci szerokopasmowe i podlaskie sieci szerokopasmowe.

Wyniki za 2Q’17 [min PLN]

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 1H'16 1H'l7 zmianar/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q'17 zmianar/r
Przychody 48,4 54,5 12,7% 93,0 112,9 21,3% 337,2 229,1 -32,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,8 12,8 18,2% 20,1 25,0 24,4% 62,8 50,8 -19,1%
EBITDA 1,3 79 523,7% 4,0 13,4 231,9% 30,7 23,6 -22,9%
EBIT 2,3 46 - 3,0 6,7 - 15,0 9,8 -35,0%
Wynik brutto 1,4 49 - 1,7 71 - 16,2 10,7 -34,0%
Wynik netto -1,5 39 - -1,9 55 - 13,4 7,8 -42,0%
Wynik akcjonariuszy Wasko -1,7 3,7 - -2,8 5,1 - 12,2 7,7 -36,8%
Wynik mniejszosci 0,2 0,2 - 0,8 0,4 - 1,2 0,1 -93,1%
Marza brutto 22,4% 23,5% 21,6% 22,1% 18,6% 22,2%
Marza EBITDA 2,6% 14,6% 4,3% 11,9% 9,1% 10,3%
Marza EBIT -4,7%  8,5% -3,3%  6,0% 4,5% 4,3%
Marza netto -32%  7.2% 2,1%  4,8% 4,0% 3,4%

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

Przychody za 2Q’17 wedtug nowego podziatu na segmenty [min PLN]

2Q'16 2Q'17 zmiana r/r 1H'16 1H'17 zmiana r/r

Inwestycje infrastrukturalne 6,2 7,3 17% 9,3 15,1 63%
Dziatalno$¢ handlowa 9,3 15,0 61% 14,4 36,3 152%
Systemy Informatyczne oraz ustugi programistyczne 7,4 58 -23% 15,2 12,0 -21%
Ustugi IT 41 6,0 46% 12,7 8,6 -32%
Pozostate ustugi 2,9 1,9 -33% 7,4 51 -30%
Systemy wspomagajace zarzadzanie 14,0 13,8 -1% 25,2 27,0 7%

Ustugi przetwarzania danych 4,4 4,6 5% 9,0 8,6 -4%

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

Pozycja gotowkowa spétki [min PLN]

80
. \/\
40 - Spadek bilansowego
A poziomu gotowki w
20 V4 1H’17, jest efektem
T I . inwestycji w ptynne

aktywa finansowe.
S3 to min. lokaty i

: / \ / | obligacje skarbowe.

1Q'12
2Q'12
3Q'12
4Q'12
1Q'13
2Q'13
3Q'13
4Q'13
1Q'14
2Q'14
3Q'14
4Q'14
1Q'15
2Q'15
3Q'15
4Q'15
1Q'16
2Q'16
3Q'16
4Q'16
1Q'17
2Q'17

W CF operacyjny ~ WEmmmmE CF inwestycyjny Bl CF finansowy — e Gotowka netto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka.
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Wasko prowadzi konserwatywnga polityke zarzgdzania kapitatem obrotowym. Na koniec 2Q’17 utrzymywato
srodki pieniezne na rachunkach w wysokosci 38,4 mIn PLN, podczas gdy wartos¢ wszystkich zobowigzan
wynosita 47,1 mIn PLN. Zaznaczamy jednak, ze w 1-2Q’17 spdtka okoto 9 min PLN przeznaczyta na zakup
ptynnych instrumentéw finansowych. Po uwzglednieniu tej pozycji, wartos¢ sSrodkéw pienieznych przekracza
sume wszystkich zobowigzan. Tak dobra sytuacja ptynnosciowa daje Wasko bardzo korzystng sytuacje
wyjsciowg w walce o przetargi publiczne. Zwtaszcza o te, ktére wymagajg znacznych naktadow na kapitat
obrotowy. Mamy tu na mysli projekty dotyczace rozbudowy sieci szerokopasmowych oraz majgce pojawic
sie w przysztosci projekty z zakresu smart city. Nie bez znaczenia sg réwniez problemy niektérych
konkurentéw. Dlatego dzieki sporym zapasom gotowki Wasko moze w dalszym ciggu przejmowac rynek
zarowno organicznie jak i przez akwizycje.

Bilans [min PLN]

2013 2014 2015 2016 2Q'16 2Q'17
Aktywa Trwate 165,2 160,1 149,6 140,8 147,1 139,9
Rzeczowe aktywa trwate 87,2 86,4 82,5 79,4 81,7 78,8
Wartosci niematerialne i prawne 70,3 63,1 50,5 42,8 47,6 42,4
Pozostate 7,7 10,7 16,6 18,6 17,8 18,7
Aktywa Obrotowe 168,6 167,0 153,6 130,4 132,1 127,3
Zapasy 12,5 14,9 46 5,1 6,8 6,6
Naleznosci handlowe 140,0 129,9 74,8 68,4 66,5 66,4
Gotdwka i jej ekwiwalenty 12,9 15,5 65,0 50,2 48,8 38,4
Aktywa finansowe 0,5 3,5 6,9 4,9 7,1 12,9
Pozostate 2,6 3,2 2,2 1,7 29 3,1
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 6,4 1,3 1,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 340,2 328,5 304,3 271,2 279,2 267,3
Kapitat wiasny 189,5 201,0 221,5 214,8 212,5 220,2
w tym udziat mniejszosci 85 86 46 4,4 4,2 47
Zobowiazania diug i 7,7 20,2 5,0 2,3 3,7 2,6
Zobowiazania finansowe 2,1 16,4 0,5 0,3 0,5 0,6
Pozostate 5,6 3,9 4,4 2,1 3,2 2,0
Zok igzania Krétkotermii 143,0 107,3 77,8 54,1 63,0 44,5
Zobowiazania handlowe 72,7 56,2 29,1 20,1 24,8 13,5
Zobowigzania finansowe 17,0 10,1 1,2 0,6 1,2 0,6
Pozostate 53,3 41,0 47,5 334 37,0 30,4
Pasywa razem 340,2 328,5 304,3 271,2 279,2 267,3

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

Nadchodzace okresy takze powinny by¢ dla Wasko udane. Liczymy, ze kontrakty podpisywane w 2 i 3Q'17
zaczng by¢ konsumowane jeszcze pod koniec 2017 roku. W samym 3Q’17 oczekujemy wyraznie nizszej
dynamiki wzrostu przychodéw niz miato to miejsce w 1H’17. Wynika to z harmonogramu realizacji projektow.
Wiekszos¢ dostaw zostata zrealizowana w 1Q’17, natomiast umowy podpisywane w 2 i 3Q'17 powinny
znalez¢ odzwierciedlenie w przychodach dopiero pod koniec 2017 roku. Z kolei w 4Q’17 zaktadamy silny,
blisko 43%, wzrost przychoddw r/r i o 79% lepszy EBITDA. W skali catego 2017 roku przychody mogg by¢
wyzsze 0 26% r/r, a EBITDA ulec podwojeniu. Na poprawe rentownosci, oprécz lepszej sprzedazy, ma
wptywac udana reorganizacja struktury organizacyjnej Wasko. Skutkowata ona ograniczeniem zasobéw w
mato perspektywicznych obszarach i koncentracje na tych najbardziej dochodowych.

W kolejnych okresach liczmy na podpisanie kolejnych uméw w obszarze rozbudowy sieci szerokopasmowych.
Mamy tu na mysli zaréwno kolejne projekty w ramach Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa oraz projekt
na system GSM — R na kolei. Oczekiwany termin zakornczenia projektéw w ramach POPC to grudzier 2021,
dlatego od 2018 roku oczekujemy dynamicznego wzrostu sprzedazy z tytutu realizacji tych kontraktéw.
Zaktadamy takze, ze w przetargu na infrastrukture systemu ERTMS/GSM — R zostanie ostatecznie wybrana
oferta konsorcjum ktérego cztonkiem jest Wasko. Szacujemy, ze okoto 25% wartosci kontraktu przypadnie
wtasnie na gliwickg spétke. Umowa ma by¢ zrealizowana w 62 miesigce od podpisania.

Spodziewamy sie ze w kolejnych okresach ozywienie pojawi sie takze w innych obszarach niz infrastruktura.
Spotka podpisuje nowe kontrakty z samorzadami oraz jest aktywna na polu akwizycyjnym. Uwazamy, ze
przejety niedawno Logic Synergy pozwoli spotce wejsé ze swojg ofertg do szerszej liczby klientéw. Pierwsze
efekty synergii moga by¢ widoczne juz w 2018 roku. Przejety podmiot posiada portfolio okoto 200 klientow.
Zaktadamy, ze Wasko moze tam sprzedac systemy ERP wiasnej produkcji oraz startowac¢ w przetargach, w
ktérych nie brato dotychczas udziatu.

Prognozy wynikoéw [min PLN]

3Q'1 4Q'1 1Q'1 2Q'1 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2016 2017 2018 2019
6 6 7 7 P P P P P P P P P
Przychody 46,4 69,9 58,4 54,5 49,7 99,6 61,8 66,7 68,7 146,9 209,3 262,2 3441 4231
Zysk bru-tto ze 10,1 15,7 12,2 12,8 9,7 17,2 11,3 12,3 13,1 23,8 45,9 51,9 60,5 71,4
sprzedazy
EBITDA 4,2 6,0 55 7,9 4,4 10,8 6,1 7,9 7,6 14,8 14,3 28,6 36,4 44,6
EBIT 0,6 2,4 2,1 4,6 0,7 7,2 2,5 4,3 4,0 11,2 0,0 14,6 22,0 30,3
Wynik brutto 1,0 2,6 2,2 4,9 0,8 73 2,6 4,4 4,2 11,3 19 15,1 22,4 30,6
Wynik netto 0,7 16 16 39 0,6 59 2,1 3,6 3,4 9,1 0,4 12,0 18,1 24,8
. 21,8 22,4 20,9 23,5 21,9
Marza brutto % % % % 19,5% 17,2%  18,3% 18,4% 19,0%  16,2% % 19,8% 17,6% 16,9%
Marza EBITDA 91% 86% 94% 1‘;'6 8,8% 10,8% 9,9% 11,8% 11,1% 10,1% 68% 109% 10,6% 10,5%
b

Marza EBIT 1,4% 3,4% 3,6% 85% 1,5% 7.2% 4,0% 6,4% 5,9% 7,6% 0,0% 5,6% 6,4% 7.2%
Marza netto 1,6% 23% 27% 72% 1,3% 5,9% 3,3% 5,3% 4,9% 6,2% 02%  4,6% 5,3% 5,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zmiana prognoz wzgledem ostatniego raportu [min PLN]

2017P poprzednia 2017P obecna  Zmiana 2018P poprzednia 2018P obecna  Zmiana
Przychody 268,9 262,2 -2,5% 329,3 3441 4,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 52,4 51,9 -1,0% 58,1 60,5 4,0%
EBITDA 28,6 28,6 -0,1% 35,1 36,4 3,6%
EBIT 14,4 14,6 1,7% 20,6 22,0 6,8%
Wynik brutto 14,6 15,1 3,7% 21,1 22,4 6,0%
Wynik netto 11,6 12,0 3,4% 17,1 18,1 5,9%
Marza brutto 19,5% 19,8% 17,6% 17,6%
Marza EBITDA 10,6% 10,9% 10,7% 10,6%
Marza EBIT 5,4% 5,6% 6,3% 6,4%
Marza netto 4,3% 4,6% 5,2% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Portfel zlecerr Wasko
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Tezy zawarte w naszym poprzednim raporcie znalazty swoje odzwierciedlenie w aktualnym portfelu zlecen.
Dzieki stabosci konkurencji spotka juz teraz odczuwa poprawe koniunktury w obszarze inwestycji
infrastrukturalnych. W walce o duze projekty istotnym atutem Wasko sg duze zasoby gotowki. Mogg one
postuzyé do sfinansowania kapitatu obrotowego, potrzebnego do realizacji rozbudowanych kontraktow.
Mniejsza konkurencja powinna przetozyc sie takze na wyzsze marze, co byto widoczne juz w 1H’17 i naszym
zdaniem zauwazalne bedzie takze w kolejnych okresach. W najblizszym czasie liczymy na korzystne
rozstrzygniecie w przetargu organizowanym przez PKP — PLK na sie¢ GSM — R dla kolei. Ponadto w nastepnych
kwartatach powinny pojawiac sie kolejne umowy na budowe Swiattowodéw w ramach POPC. Ostatnio spotka
wygrata przetarg organizowany przez Beskid Media, ktéry zostat powtdrzony ze wzgleddw formalnych.

Kolejne umowy majg pojawic sie ze strony samorzaddw. Dzieki przejetemu we wrzesniu Logic Synergy w
obszarze zainteresowania Wako lezg nie tylko urzedy gmin, ale takze przedsiebiorstwa wodno-kanalizacyjne
i komunalne. Waznym wydarzeniem w segmencie administracji samorzagdowej w ostatnim czasie, byto
podpisanie umowy z UM w Katowicach. Warto$s¢ umowy wyniosta 23,9 min PLN, a czes$¢ przypadajgca na
Wasko wyniesie okoto 80% wartosci catego kontraktu. Projekt moze by¢ rozszerzony do maksymalnej
wartosci 25,3 min PLN brutto.

Wybrane kontrakty pozyskane przez Wasko

Zawarcie Kontrahent Skia(! Kontrakt Wartos¢ brutto
umowy konsorcjum [min PLN]

Udostepnienie systemu centralnego drukowania dla oddziatéw nalezacych do

10.10.2017 PGG VECTOR L P . . 4
zamawiajgcego oraz Swiadczenie ustugi wydruku centralnego.

14.08.2017 Astaldi Zarzadzanie ruchem w tunelu warszawskim. 30,2

5.09.2017 PAZP Budowa obiektéw radiokomunikacyjnych, Wroctaw, Wyszkéw, Wagrowiec. 6,4

Umowa ne Beskid Media Kompleksowe wykonanie sieci szerokopasmowe;j. 21,3

podpisana

13.07.2017 Nokia Budowa sieci szerokopasmowej FTTH. 132,1

4.10.2017 UM Katowice VULCAN Realizacja projektu Miejskie Centrum Ustug Wspdlnych w Katowicach. 23,9

13.06.2017 PAZP Budowa obiektéw radiokomunikacyjnych, Krasnik, Biata Piska. 4,5

28.02.2017 RCZSIUT Budowa i wdrazanie centréw danych, osrodkéw przetwarzania i archiwizacji 171
danych - Budowa Systemu Centralnego Backupu.

21.02.2017 PAZP Budowa obiektéw radiokomunikacyjnych, Lidzbark, Wysokie Mazowieckie 58

12.10.2016 Gaz-System Ko.n?pleksoyv.e wy'koname modernizacji gazowego wezta przesytowego w 88
miejscowosci Lwowek.

1.06.2016 PGG Kompleksowa obstuga informatyczna jednostek organizacyjnych klienta. 102,9

21.12.2015 SW Umowa Serwmowa oprogramowania klasy ERP o nazwie handlowej SZYK oraz 27,2
Hurtowni Danych.

17.11.2015 KHW Wsparcie serwisowe oprogramowania klasy ERP SZYK2, zarzadzanie i 771

utrzymanie sieci WAN oraz $wiadczenie ustug internetowych.

Termin zakoriczenia

Grudzieri 2018

Sierpien 2020

Luty 2018

Kwiecier 2020

Sierpien 2021

Pazdziernik 2020

Grudzieri 2017

Pazdziernik 2017

Kwiecien 2017

Pazdziernik 2018

Maj 2020

Grudziert 2018

Grudzier 2019

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa Trwate 149,6  140,8 144,9 144,0 144,5 145,1 145,5 145,9 146,1 146,4 146,7 146,9 147,1
Wartosci niematerialne i prawne 50,5 42,8 42,1 41,8 42,0 42,2 42,3 42,5 42,5 42,6 42,7 42,8 42,9
Rzeczowe aktywa trwate 82,5 794 78,3 77,6 78,0 78,4 78,6 78,9 79,0 79,2 79,4 796 79,7
Pozostate aktywa trwate 16,6 18,6 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
Aktywa obrotowe 153,6 1304 139,7 1668 189,6 211,9 2209 2183 2269 2142 2205 227,1 234,0
Zapasy 4,6 51 58 7,6 9,4 11,1 11,3 9,7 9,9 7.3 7,5 7,7 7,8
Naleznoéci handlowe 748 68,4 83,8 1147 1410 1592 1556 1396 129,8 109,8 107,8 1102 112,7
Srodki pieniezne 650 50,2 34,1 28,5 31,2 33,7 46,0 61,0 79,3 89,1 973  101,3 1055
Pozostate aktywa obrotowe 9,1 6,6 15,9 15,9 79 79 7,9 79 79 7,9 7,9 7,9 7,9
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 0,0
Aktywa razem 3043 271,2 2846 310,7 3341 3570 3664 3642 3730 36055 3672 3741 3811
Kapitaty wtasne 221,5 2148 226,7 244,8 260,6 276,2 284,4 289,3 297,3 296,1 302,0 308,1 3144
Zobowiazania dt 5,0 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Zok 3zania krétko ter 77,8 54,1 55,9 63,8 71,5 78,8 79,9 72,9 73,6 62,4 63,2 63,9 64,7
Zobowiazania handlowe 29,1 201 25,5 33,5 41,1 48,4 49,5 42,5 43,3 32,0 32,8 33,5 34,3
Pozostate zobowiazania 48,7 34,0 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 304 30,4
Pasywa razem 3043 271,2 2846 310,7 3341 3570 3664 3642 3730 36055 3672 3741 3811
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 450,9 209,3 262,2 3441 4231 4982 5093 437,0 4450 3294 3373 3449 3528
Koszt wtasny sprzedazy 3716 163,4 210,4 283,7 351,7 418,6 427,3 359,8 365,6 263,9 270,0 2759 2819
Zysk brutto ze sprzedazy 79,3 45,9 51,9 60,5 71,4 79,6 82,0 77,2 79,3 65,6 67,4 69,1 70,9
Koszty sprzedazy i marketingu 19,7 19,7 19,3 21,2 23,3 27,4 28,0 26,2 26,7 23,1 23,6 24,1 24,7
Koszty ogdlnego zarzadu 21,9 18,6 16,5 17,3 17,8 18,0 18,2 18,4 18,5 18,7 18,9 19,1 19,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -5,0 -7,6 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 48,2 14,3 28,6 36,4 44,6 48,6 50,2 47,1 48,6 38,3 39,4 40,4 41,5
EBIT 32,6 0,0 14,6 22,0 30,3 34,2 35,8 32,6 34,1 23,8 24,8 25,8 26,9
Saldo dziatalnosci finansowej -0,5 1,9 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0
Wynik brutto 32,1 19 15,1 22,4 30,6 34,6 36,1 33,1 34,7 24,6 25,7 26,8 27,9
Wynik netto 26,4 0,4 12,0 18,1 24,8 28,0 29,3 26,8 28,1 19,9 20,8 21,7 22,6
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 104,4 -4,2 11,1 7.3 18,6 29,8 48,0 51,9 53,0 45,7 38,0 34,4 35,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -16,4 -5,0 -27,6 -13,0 -6,8 -14,9 -14,8 -14,9 -14,7 -14,8 -14,8 -14,8 -14,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -38,5 -5,6 0,4 0,0 9,1 -12,4 -21,0 -22,0 -20,1 -21,1 -14,9 -15,6 -16,3
Przeptywy pieniezne netto 49,5 -14,8 -16,1 -5,7 2,8 2,5 12,3 15,0 18,2 9,8 8,3 4,0 4,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15,5 65,1 50,2 34,1 28,5 31,2 33,7 46,0 61,0 79,3 89,1 97,3 101,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 65,1 50,2 34,1 28,5 31,2 33,7 46,0 61,0 79,3 89,1 97,3 101,3 105,5
Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane Finansowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 21,0%  -53,6% 25,3% 31,2%  22,9%  17,8%  2,2%  -142% 1,8%  -26,0% 2,4% 2,3% 2,3%
EBITDA zmiana r/r 46,4% -70,4% 100,2% 27,3% 22,5% 9,0% 3,3% -6,2% 3,2% -21,2% 2,9% 2,6% 2,4%
EBIT zmiana r/r 72,1% -100,0% - 50,2% 37,7% 13,0% 4,5% -8,8% 4,4% -30,3% 4,5% 4,1% 3,7%
2Zysk netto zmiana r/r 95,4%  -98,5%  3022,2%  51,1%  36,7%  13,0%  4,6% -8,4% 48%  -292%  4,7% 4,2% 3,7%
Marza brutto na sprzedazy 17,6% 21,9% 19,8% 17,6% 16,9% 16,0% 16,1% 17,7% 17,8% 19,9% 20,0% 20,0% 20,1%
Marza EBITDA 10,7% 6,8% 10,9% 10,6% 10,5% 9,7% 9,9% 10,8% 10,9% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7%
Marza EBIT 7,2% 0,0% 5,6% 6,4% 7,2% 6,9% 7,0% 7,5% 7,7% 7,2% 7,4% 7,5% 7,6%
Marza netto 5,9% 0,2% 4,6% 5,3% 5,9% 5,6% 5,7% 6,1% 6,3% 6,0% 6,2% 6,3% 6,4%
COGS/przychody 82,4% 78,1% 80,2% 82,4% 83,1% 84,0% 83,9% 82,3% 82,2% 80,1% 80,0% 80,0% 79,9%
SG&A/ przychody 9,2% 18,3% 13,6% 11,2% 9,7% 9,1% 9,1% 102%  102%  12,7%  12,6% = 12,5% 12,5%
SG&A/COGS 11,2%  23,4% 17,0% 13,6%  11,7%  10,8%  10,8%  12,4%  12,4%  158%  158%  157% 15,6%
ROE 11,9% 0,2% 5,3% 7,4% 9,5% 10,1% 10,3% 9,3% 9,5% 6,7% 6,9% 7,0% 7,2%
ROA 8,7% 0,1% 4,2% 5,8% 7,4% 7,8% 8,0% 7,4% 7,5% 5,5% 5,7% 5,8% 5,9%
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 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% 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% 0,0%
Odsetki/EBIT 3,3% - 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -63,3 -49,3 -34,1 -28,5 -31,2 -33,7 -46,0 -61,0 -79,3 -89,1 -97,3 -101,3 -105,6
Dtug netto / Kapitat wiasny -28,6% -23,0% -15,1% -11,6% -12,0%  -12,2%  -16,2% -21,1% -26,7% -30,1% -32,2% -32,9% -33,6%
Dtug netto / EBITDA -131,4% -3457%  -119,5%  -78,2%  -70,1%  -69,4%  -91,6% -129,6% -163,1% -232,7% -2472% -250,7%  -255,2%
Dtug netto / EBIT -194,2% - -2332%  -129,4% -103,1% -98,5% -128,5% -187,0% -232,5% -374,9% -392,2% -392,3%  -394,5%
EV 120,9 134,9 150,0 155,7 153,0 150,5 138,2 123,2 104,9 95,1 88,9 86,9 84,6
Dtug / EV 1,4% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 2,4% 4,5% 9,1% 3,9% 3,5% 3,0% 2,9% 3,4% 3,3% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2%
CAPEX/Amortyzacja 68,9% 66,6% 171,5% 93,1%  103,8% 104,3% 102,6% 102,9% 101,3% 102,1% 102,0% 101,7% 100,1%
Amortyzacja/Przychody 3,5% 6,8% 5,3% 4,2% 3,4% 2,9% 2,8% 3,3% 3,3% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Zmiana KO/Przychody -8,5% 1,5% 4,0% 7,2% 4,8% 2,5% -0,9% -2,4% -2,3% -3,4% -0,8% 0,5% 0,5%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw  -48,9% -1,3% 20,1% 30,3% 25,8% 16,6% -39,4% 14,7% -131,0% 9,8% -33,3% 24,4% 24,4%
Wskazniki rynkowe 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
McC/s 0,4 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5 0,5
P/E 7,0 - 15,4 10,2 7,4 6,6 6,3 6,9 6,6 9,3 89 8,7 8,5
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE 4,4 12,6 71 57 4,7 4,4 4,2 4,5 4,3 5,4 53 52 51
EV/EBITDA 2,5 9,4 53 4,3 34 31 2,8 2,6 2,2 2,5 2,3 2,2 2,0
EV/EBIT 3,7 - 10,2 7,1 5,0 44 39 38 31 4,0 36 3,4 3,2
EV/S 0,3 0,6 0,6 0,5 0,4 03 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
BVPS 2,4 2,3 2,4 2,6 2,8 3,0 31 31 3,2 3,2 3,2 33 33
EPS 0,3 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,5 0,2 03 04 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 04 04
Dywidenda [min PLN] 3,6 6,4 0,0 0,0 9,1 12,4 21,0 22,0 20,1 21,1 14,9 15,6 16,3
DPS 0,04 0,07 0,00 0,00 0,10 0,14 0,23 0,24 0,22 0,23 0,16 0,17 0,17
DYield 2,0% 3,5% 0,0% 0,0% 4,9% 6,7% 11,4% 11,9% 10,9% 11,4% 8,0% 8,3% 8,6%
Payout ratio 27,0% 24,1% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%  75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Zrédto: Spétka, Dom Maklerski BDM S.A.
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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.

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

X cena poprzednia poprzednia dzien godzina

zalecenie docelowa rekomendacja cena publikacji publikacji kurs wiG
docelowa

Kupuj 2,86 Kupuj 2,22 16.10.2017 09:25 CEST 2,02 65418
Kupuj 2,22 Kupuj 2,05 08.06.2017 09:00 CEST 1,66 60 800
Kupuj 2,05 Akumuluj 2,51 20.01.2017 09:00 CEST 1,27 53 655
Akumuluj 2,51 Kupuj 2,51 27.04.2016 1,97 47914
Kupuj 2,51 - - 18.12.2015 1,92 45 684
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:
Kupuj 3 50%
Akumuluj 2 33%
Trzymaj 1 17%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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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 przychodéw 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 sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg 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. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie 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 trudnos¢
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, ktora
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 osiagnie 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 ktérego 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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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2016/958.

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 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 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 17.10.2017 roku (09:25 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 20.10.2017 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty
okresowe i 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 sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 17.10.2017 roku:
L] BDM 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 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 zwiazana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie 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 wspétorganizujacego 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 funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw 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 najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak sSwiadomym, ze katalog ujawniania konfliktow interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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