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Hawe Prognozy finansowe iwski YA 1 A* g& OSy @ )
2012 2013 2014E 2015E 2016 _dzl bal 2
PrzychodyRLN 107.9 175.0 276.0 269.9 2023 S5eNBlU2NI 5
EBITDARLN ) 33.0 76.9 107.3 99.3 90.5 (+48) 22 378 919
Zysk netto PLN 1) 16.9 51.1 80.1 76.8 71.2 Lukasz.Wachelko@investors.
FFORLN m -28.3 4.8 28.0 44.8 64.0
P/E (X) 18.7 6.2 3.9 41 44
EV/EBITDA (x) 14.3 6.0 38 35 35
EVICFO 16.8 10.3 6.4 5.3 8.3
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Hawe

2311 yAlA 680Sye@| 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 51y S &LJ O] A

P/E (x) 8.3 6.3 187 6.2 3.9 4.1 44 Cena akcji (z{) 2014-05-20 2.95

EV/EBITDA (x) 8.5 6.6 14.3 6.0 3.8 3.5 35 Min (52w, zt) 2.27

EV/CFO (x) nm 927 16.8 103 6.4 5.3 83 Max (52W, zt) 4.24

EV/ Sprzedaz (x) 4.0 3.4 4.4 2.6 1.5 1.3 1.6 Kapitalizacjal (mln zt) 316.3

P/BV (x) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.7 0.6 06 EV (mln zt) 479.2

Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

wlk OKdzyS1 18415356 2610 NPAL1 6 30123/ J0TBO 2014P 2015P 2016P 5y S &LJ O] A 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Przychody 101.1 130.6 107.9 175.0 276.0 269.9 202.3 Liczba akcji (min) 105.2 106.4 107.2 107.2 107.2 107.2 107.2

EBITDA 470 67.7 330 769 1073 993 905 Zysk na akcj e| (036)047 016 048 0.75 072 0.66

Amortyzacja 3.9 8.5 88 158 101 105 10.9 Wartos$c ksi egpwsB4 n2a66akdtj 29 z4.04 475 5.06

EBIT 431 59.2 241 611 973 888 796 Dywidenda na hK®) €0.00zb.00 0.00 0.00 0.00 1.00

Koszty finansowe netto 3.0 0.5 -2.0 1.8 1.6 6.1 8.3

Zysk przed opodatkowaniem 46.1 59.7 222 629 989 949 879 DOUsgyS 11 025Sy AP0 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Podatek dochodowy 89 -101 53 -11.8 -188 -180 -167 t NJ @OK2R& 6 Yf y 101110130.6 107.9 1750 276.0 269.9 202.3

Zysk netto 37.2 496 169 511 80.1 76.8 712  Zmianarlr 95% 29% -17% 62% 58% -2% -25%

Dynamiki wzrostu 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P leasing finansowy 66.3 92.7 539 788 809 809 80.9

Wzrost przychodow95% 29% -17% 62% 58% -2% -25%  Zmianar/r 176% 40% -42% 46% 3% 0% 0%

Wzrost EBITDA 498% 44% -51% 133% 40% 8% 9% ustugi budowl prig4 161 228 580 461 16.1 16.1

Wzrost zysku netto 505% 33% -66% 202% 57% -4% 7%  Zmianar/r 66% -13% 42% 155% -21% -65% 0%

al Nb S 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P  projekty unijne 00 00 0.0 00 1079 1241 250

Mar za EBI TDA 47% 52% 31% 44% 39% 37% 45% Zmiana r/r n/d n/d n/d n/d n/d 15% -80%

Marza EBI T 43% 45% 22% 35% 35% 33% 39% pozostate 16.4 21.8 31.3 38.1 411 488 80.3

Marza zysku nett|o37% 38% 16% 29% 29% 28% 35% Zmianarir 2% 33% 43% 22% 8% 19% 65%

. Aflya oYty 100 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 159

Tlaest UNBIOS 260.3 327.1 4753 5208 571.8 602.1 646.1 Przychody grupy HawelJ2 RT A 1 O y'b &S3YSyde

Infrastruktura teletechniczna 111.6 129.2 239.2 295.8 275.0 247.7 239.6

Nal eznos$ci 98.0 155.6 195.0 188.0 250.9 308.4 360.5 100

Pozostate 50.7 424 411 46.0 46.0 46.0 46.0

Aktywaobrotowe 123.8 162.9 69.9 79.3 103.1 116.8 105.2 50

Srodki pienieznel 188 c2v.6e kKiwi waid.6e n49¢ 63.1 515

Pozostate 115.0 1353 55.8 53.7 537 53.7 537 I

Aktywa razem 384.1 490.1 545.1 609.1 6749 718.9 751.3 0

YIFLAGEOE gOFays 245.7 283.1 304.2 3529 433.0 509.8 542.6 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

%202 6ANTFYAl RUd{IBOE NMB7y 2358 1786 1950 1621 161.7 mprojekty unijne  mleasing finansowy mu st ugi b udomd amst al e

Zobowi gzani a fi nahmOs7o ®26.3 6.5 137.7 138.1 91.2 90.8

Pozostate 20.3 223 289 409 569 709 709 150 Prognoza FFO, EBITDA i capex

%2026ANDT Fy Al 1 Nb|i102.8 S EOGA PASBS 77.6 47.0 47.0 47.0

Zobowi gzania fi na®82%owd.4 1624 33.3 2.7 2.7 2.7 100

Pozostate 24.7 26.9 432 443 443 443 443

%2026ANT FYy AL A 1) 8840 140@1 60515 6.1 6749 7189 751.3 50

Dt ug netto 84.5 130.1 154.8 1454 914 30.8 421

t N SLIege LA SyAt]|dgao o20ily 20120 2013 2014P 2015P 2016P o

t NI SLiwese T RIAF[pLABE2T O8 2805 Na4B e b¥.6 2 65.6 38.0

Zysk netto 37.2 496 169 511 801 7658 712 50

Amortyzacja 3.9 8.5 88 158 101 105 109 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Zmi any w kapitalle7%6 a85j 2.y m:7.2 629 -57.5 52.1 mPrzeptywy z dziatal m&EBITDA opewCameyjne]j
Nal eznos$ci noweg 46N t-92a4k t589 -78.8 -809 -80.9 -80.9 oL .
Amortyzacja nal 09 21 54 101 128 128 1258 bx 2alltTyAlA 1FROADSY K B

Inne -13.2 9.1 212 76.0 53 106 16.0 N

Koszt infrastruktury sprzedanej 0.0 39 161 189 208 218 8.1 4x 40%

Pozostat e, nettd 9.2 244 134 484 159 14.0 0.0

t NJ: s [INOR-N"R-) | RI Aol 5§ 2 }24:)1\ A3/0p SZ6i2 D 4100 50 -10.9 o 0%

t NI SLwese T RIAFPIXTY 21300 Fusy | yr@2 ¢392 -46.9 -38.8

Zmi any w $Srodkach 38 eiBi8e zl8.c H1.5 23.8 13.7 -11.6 —

| NPR1A LIASYAtoyS§ A88 OR7T6S1MAGI266y 484 63.1 515 0x 0%

51 gAIYAl A &G2LJ| 126182 GodZA 2012 2013 2014P 2015P 2016P _zgl:’u 508111 ol 2E°1BZI TD;M?I_H;O;‘::M ZnOl:th . /2‘;122 e

Dtug netto/EBI TDA (&) 1.9 4.7 1.9 0.9 0.3 0.5 _D‘ug nettolaktywa (prauml wg)nettol kapital

Dtug netto/ CFO (|x)-30 270 55 3.2 1.4 0.5 1.1

Dtug netto/aktywa 22% 27% 28% 24% 14% 4% 6%  Analiza DuPont 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Dtug netto/ kapi t|ai34 wh6dss nse% 41% 21% 6% 8% Marza zysku ne36t8%38.0%15.7% 29.2% 29.0% 28.5% 35.2%

EBITDA/koszty odsetkowe (x) 87.4 9.9 2.8 7.2 99 118 146 Wskazni k r ot acj0i30 nia3p g@.Zu 0.30 043 0.39 0.28

CFOl/koszty odsetkowe (x) n/m 0.7 2.4 4.2 5.9 7.8 6.1 Dzwi gni a finansldval65 176 176 163 1.48 1.40

ROA 10.9% 11.4% 3.3% 8.9% 12.5% 11.0% 9.7% ROE 16.4% 18.8% 5.8% 15.6% 20.4% 16.3% 13.5%

FtNRBIy2T & yAS T 6ASNI20D aSRAFGSEF A LINIeOK2Rsg6 hw{{ LINI&ylfSdoyeOK LRT2ail ey LI NI
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Hawe: Aktualizacja prognoz

2013¢t NI e OK2R& A 9.L¢5! T 32RyS 1T 201 S1ASFYAILYAD /&K Ft2g |
- Przychody PLN 175m, +62% r/r zgodne z szacunkami DlII
- EBITDA PLN 76.9m, +133% r/r zgodne z szacunkami DIl
- Przeptywy z dziatalnoG%ir/opeirat32%epowyrNejdd. 8m, +6
szacublk 6w
- Sprzedaz ciemnego wtokna do Vectry i ATM przyniosto F

Wy ni ki Hawe za rok 2013 byty zgodne z naszymi oczeki wal
175m, +62% r/r) i EBITDA (PLN m, +133% r/d)nasdzhghipyogmn@®z oo mni ej ni z
1 %. Rowni ez zysk netto na poziomie PLN 52m (+207% r/r) l
szacunkdéw QoRstofweHoadwe) .zr eal i zowalt o nasze prognozy pomi mo o
realizacji iralkktsé w gwomwiajna gus tkioemky 6 s 2681p.na | ata 2014

Poza r achunks pdpdgywmie kaSavas koczyt a got 6wkowym charakterem

swoich zyskow. Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci oper ac
ponad dwukrotnie wiecej ynijzdoakekizwalziasrhy.czRandler ¢ Ol avig ni Kk
w catosci ze zdarzen esprhzagd&kzyerziee mreadgioo rwtzdokvryan do Vectr

(PLN 15m) i ATM (PLN 4m).

Tabela 1. Hawe: Wyniki finansowe 2013 roku nasze oczekiwania
2 YAfAZ2YLFLOK TozieeKE 2 AfS yAS LBRIy2 AYyLO

2013A 2013E DIl Zm. 2012 YoY
Przychody 175.0 174.6 0% 107.9 62%
EBITDA 76.9 77.2 0% 33.0 133%
EBIT 61.1 67.9 -10% 24.1 153%
Zysk netto 51.9 54.3 -4% 16.9 207%
(61:9) 44.8 19.3 132% 28.0 60%
Dt ug net 146.1 155.5 -6% 149.3 -2%
CR/EBITDA 0.58 0.25 0.85

%N» BOZS alLlsOlAz {11 O0dzylA 5L Ly@Saidz2Na

t 2 Rg & 0 aasze prégnozy OCF o 31%% w 2014L2016E

W Swietl e mpioZrziekji swzad g &8 my r&kksti evg owrainji my kloontobser wowane |
poprawy |jakosci wyni kéw oraz potencjatu realizacji kont
podwyzszyl i $§my nasze prognozy finansowe dl a spo6t ki . N
podni e sli% domiyN Z6n w 2014E46% do PLNZ0m i 186 cb PLN203m w 2016E.

W efekciez wi ekszamy rowni ez 20%sioRLNOzwW2004E36% doEBI TDA o0

PLN99m i25% do PLMOmw 2016E.

Co najwazniejsze, w naszym modelu zatozyl i $my, zZe spot k.
nowo-podpisywanych kontraktdc . Oczekujacoruadzi ahmedd®RUt ypu kontaktow o

krdotkim okr eebnaag@Bgw201B s®500)w 2014E30% w 2015E,5% w

2016 E i w kol ej ny csht olsautnaeckh psrzzaecputjyewdyw, gzoet 6 wk owych do wy
EBITDA opr awi sie z 58% w66%W2A5BH o0e fodc iwe 20AHAVEY, Z S Z a my

nasze prognozy przeptywow pi ewB3%edpoPyNc@dwz dzi at alnosci op
2014E, 106% do PLM6m w 2015E 109% do PLN&n w 2016E.
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Tabela2.{ { NHz] ( dzNJ @IgRIOKI QR AINI Y (5 ¢

2013 2014E 2015E 2016E 2017E
Leasing 78% 75% 70% 55% 55%
IRU 22% 25% 30% 45% 45%

*|RU oraz inne kontraktyb N5 G 1 A Y G SNWANF BE RO LY DN QXS &1 | Odzy | A

Wykres 1Hawet NB Iy 21 & 9. L ¢ DperadjaefCAONI SLIO& 6 &

5L Ly@SaizNa

120 mmmm EBITDA (PLNm, lewa skaimmmm CFO (PLNm, lewa skateg=—— CFO/EBITDA (prawa skala 100%
100 /™ \\ - 80%
80 / - 60%
/ - 40%
60
- 20%
40
- 0%
20 -
- -20%
0 . . . . .
2012 2013 2014P 2015P 2016p | “40%
-20 - -60%
-40 -80%
%Nb RU2Y Stagubki Di Indestbis A
Tabela3. Hawe: Aktualizacja prognoz finansowych
2 YAtA2YLFOK T02080Ks 2 AtS yAS LRREy2 Ayl Oi &2
2013 2014E 2015E 2016E
Faktyczne DIl Zm (%)| Nowe Stare  Zm (%) | Nowe Stare  Zm (%) | Nowe Stare  Zm (%)
Przychody 175.0 174.6 0% | 276.0 236.7 17% | 269.9 185.2 46% | 202.3 1719 18%
EBITDA 76.9 77.2 0% 107.3 89.2 20% 99.3 73.7 35% 90.5 72.3 25%
Zysk operacyjny 61.1 67.9 -10% 97.3 79.1 23% 88.8 63.2 40% 79.6 61.5 30%
Zysk netto 51.1 54.3 -6% 80.1 65.6 22% 76.8 56.4 36% 71.2 56.8 25%
EPS 0.48 0.51 -6% 0.75 0.61 22% 0.72 0.53 36% 0.66 0.53 25%
CFO 44.8 19.3 132% 64.0 394 63% 65.6 31.8 106% 38.0 18.2 109%
Ma r z I@DAE B 44% 44% 0% 39% 38% 1% 37% 40% -3% 45% 42% 3%
Mar za ope 35% 39% -4% 35% 33% 2% 33% 34% -1% 39% 36% 4%
Mar za net 29% 31% -2% 29% 28% 1% 28% 30% -2% 35% 33% 2%
CFOlprzychody 26% 11% 15% 23% 17% 7% 24% 17% 7% 19% 11% 8%
CFO/EBITDA 58% 25% 33% 60% 44% 15% 66% 43% 23% 42% 25% 17%
%Nk BOZS allsOl Az &l Odzy1A 5L Ly@3Saiz2NH
Tabelad. Haweit NB 3y 271 & LINJ @ OK2R535 ¢
2 YAfA2YlIOK 102G080Ks 2 AfS yAS LRRFy2 Ayl Of Se
2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Przychody, w tym 51.8 101.1 130.6 107.9 175.0 276.0 269.9 202.3
Leasing finansowy 24.0 66.3 92.7 53.9 78.8 80.9 80.9 80.9
Ust ugi budow 11.1 18.4 16.1 22.8 58.0 46.1 16.1 16.1
Spr z edkpriry 3 0.0 0.0 0.0 0.0 8.0 30.0 11.8 0.0
Projekty unijne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 107.9 124.1 25.0
Pozostat e 16.7 16.4 21.8 31.3 38.1 41.1 48.8 80.3
%Nk RUO2Y 51yS alLlsOlAz all OdzylA 5L Ly@gSaidzNa
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Hawe: Wycen®PLN4.52k | { O2t
Ze wzglmednormat owy chHaweakbhajyemyskbd6wsyczne wskazni ki Wy C e |
(P/ E, EV/ EBI TDA) za ni elawaeXavmyt ,n &z es\pwsgkldve myz k u z tym
opr ma¢ dt ugoter mi nowy aparamoodr@$z umodBl MEF Ustay 12
mi esi eczngag dlaHave thpaziehioPidb2/ a k. c jW s$5@epbeencjat u
wzrostu rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Hawe z zalecéhipmj
DCF
Nasz model DCF oparlismy na nastepujacych zatozeniach:
T WACGv wysok2sci 11
1 103.5milion6b vakciipoza 3. 7m akcji wtasnych bedagcych w posiadan
1 Wzrost po okresie prognozy na poziomi&o.
Tabela5. Hawe: Wycena DCF
2 YAtA2YLEOK T02080KT 2 AtS yAS LRREy2 Ayl OiSe
2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E
Przychody 175.0 276.0 2699 2023 2023 190.1 207.4 2074 1824 1829
EBITDA 769  107.3 99.3 90.5 87.3 77.8 77.3 74.4 65.4 62.7
EBIT 61.1 97.3 88.8 79.6 75.9 65.9 64.7 61.3 51.7 48.4
Przychody z rat leasingowych 12.4 12.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4
Skorygowany EBIT 735  109.7  103.3 94.1 90.3 80.3 79.2 75.8 66.2 62.9
Podatek dochodowy 14.0 20.8 19.6 17.9 17.2 15.3 15.0 14.4 12.6 11.9
NOPAT 75.1 1181  108.4 97.5 93.1 81.1 79.8 75.7 64.3 60.4
Amortyzacja 15.8 10.1 10.5 10.9 11.4 12.0 12.6 13.1 13.7 14.3
Zmi any kapitatu ob 7.2 62.9 57.5 52.1 46.7 41.3 33.2 27.8 22.4 17.0
Naktady inwestycy]j 46.7 -26.7 -30.8 2.8 3.3 3.9 4.5 5.0 5.6 11.2
Inwestycje netto 23.7 26.1 16.3 44.0 38.6 33.2 25.1 19.7 14.3 13.9
FCF 51.4 92.0 92.2 53.5 54.5 47.9 54.6 56.0 50.0 46.4
ROIC (%) 10% 14% 12% 10% 9% 8% 8% 7% 6% 6%
Czynnik dyskontagy (%) 100% 90% 81% 73% 65% 59% 53% 48% 43% 38%
PV FCF 2012017 354.7
Wzrost po okresie prognozy 1.1%
Wartosé po okresie 186.6
2 NI2T8 LINI SRaAAT OA 541.3
Dt ug netto 141.1
Wartos$c¢ kapitatu w 400.2
Liczba akcji (m) 1031
Wartosé¢ na akcje n 3.88
Mi esi gc 5
Aktualna wartos$c¢ n 4.06
Cena docelowa (PLN) 4.52
Wzrost przychodoéw 62% 58% 2%  -25% 0% -6% 9% 0%  -12% 0%
Wozrost EBIT 153% 59% 9%  -10% 5%  -13% 2% 5%  -16% -6%
Wzrost NOPAT 146% 57% 8%  -10% 5%  -13% 2% 5%  -15% -6%
Wzrost FCF -1950% 79% 0%  -42% 2%  -12% 14% 2%  -11% 7%
Marza EBI TDA 44% 39% 37% 45% 43% 41% 37% 36% 36% 34%
Marza EBIT 35% 35% 33% 39% 38% 35% 31% 30% 28% 26%
Marza NOPAT 43% 43% 40% 48% 46% 43% 38% 37% 35% 33%
Capex/przychody 27%  -10%  -11% 1% 2% 2% 2% 2% 3% 6%
%Nk ROY$® SdaturikiiDAlivestors
Nasza wycena DCFjesto cno uzal ezni ona od jakosSci wyni kéw spot ki or
i nwestycyjnego z niag zwigzanego. W scenariuszu pozytywny

nowych kontaktach podpisanych w 2014 na poziolie%.

Z jednej

strony

poprawitoby
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got 6wkowag jakosé¢ zyskow. Z drugi ej(WACGNa ej szyt o poziom r
poziomie 10.2%) W efekcie w scenariuszu optymi stycznym nasz
PLNs.76/ak cWescenari uszu pesy2toatzy @z ny mUzdktagpdajkaug ac wyzszy
koszt ryzyka (WACC na poziomie 12.2%) uzyskuy wycene Hawe w wysokos$ci
PLN355/ akcj e.

Tabelab.| | 6 SY !yl-f}\TI- gNIBLNA g21 OA ge0OSye 5/ C
'"RTIAFD Lw! ¢ 4EINJ @ OK2RI OK Hnawm

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

9.2% 3.81 4.34 4.94 5.64 6.45 7.42 8.59

10.2% 3.35 3.83 4.38 5.02 5.76 6.65 7.72

WACC | 11.2% 2.98 3.42 3.93 4,52 5.21 6.03 7.02
12.2% 2.67 3.08 3.55 4.10 4.74 5.51 6.43

13.2% 2.41 2.79 3.24 3.75 4.35 5.07 5.94

¥%NF BZadinki DI Investors

2808yl galliyAal1z2él
Zewzgledu na wcigz memoriatowy charakter wynikow Hawe uw

wyceny oparte o zyski za mat o miarodajne. Naszym zdani er
jest wskazni k EV/ CFO. 4x Rar2@14E i BAMA ZDESE Hawa wypada i o mi e 6.
blisko Orange Pw®od stkals ad eod eNdét izin.acza
Tabela7.1  6SY 2&1+i1yAlA ge&0OSye
P/E (x) EV/EBITDA (x) EVICFO
Cena 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E
Hawe 2.95 6.2 3.9 4.1 4.4 6.0 3.8 35 35 103 6.4 5.3 8.3
Orange Polska 103 460 365 377 251 4.1 4.6 47 4.7 5.4 5.7 5.7 5.7
Netia 56 419 413 301 218 4.2 4.2 4.4 4.6 9.2 95 111 108
| NEBRY AL 43.9 38.9 33.9 23.4 4.2 4.4 4.5 4.6 7.3 7.6 8.4 8.3
Premia/dyskonto -86%  -90%  -88%  -81%  44%  -13% -23% -24%  41% -16%  -37% 1%

%N RO2Y . f22Y0SNAS &1+ Odzyl1A 5L Ly@gSaiaz2Na
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| 1 6SY hLWA&a &Ll O1A

..é
-

HAWE $wi adc z ydzkdatpAl eykls oomel A S LR &AI RFyS2a Ay FTNI adNHz GdzNB G
Poprzez realizacje strategii .,operatora dla operatorow”
techniczne dl a pozostatltych przedsiebiorstw z branzy t
oferowanych klientom HAWE obejmuje cztery obszary:

1 Telekomunikacyjny (HAWE Telek sp. z 0.0.)
o Dzierzawienie sieci $wiattowodowych (tzw. <ciemne

€

o Transfer danych

o0 Kolokacja

o0 Dostep do Internetu wraz z transferem pakietow | P
1 Konstrukcyjny (HAWE Budownictwo sp. z 0.0.)

o Projektowanie

0 Budowa

0 Serwis sieci telekomunikacyjnych
1 DBO (Otwate Regionalne Sieci Szerokopasmowe sp. z 0.0.)

0 Budowa sieci pod klucz

0O Zapewnienie integracij.i i operowania siecia

0 Mozl iwos$¢ dal szego rozwoj u sieci poprzez wykor z
synergii

0O Zaangazowanie w projekty unijne

1 Mediatel

0 Hurtowy operatot el ekomuni kacyjny (Kolokacja i terminowan
klientdédw biznesowych)

0 Systemy telekomunikacyjne dla klientodéw detaliczny

Wykres2l | 6 SY { i NHzl GdzNI LINJ eOmMBER%)Y 1S aLINI SRId&3X HnmH 6

Ustugi Ustugi

infrastrukturalne Projektowanie siec telekomunikacyjne
20 min PLN 82 min PLN

Budowa siec

Madzér i utrzymanie siec

S Sprzedaz |

Utrzymanie sieci dzierzawa

Kolokacja clemnych
wiokien

ES
Dostep do Internetu oraz m
tranzyt IP
Transmisja danych

Sprzedaz infrastruktury
teletechnicznej

%Nk RO2Y 51FyS &Ll O1A
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Hawe: Telekomunikacja

{ASH2@t Ag2T OALF OK LINJ @2t OAl 6AStdz {tASyil(ss
Sp6tka od 2006 roku rozbudowuj e pmade8600&mvi att owodowa, ktor

(pl anowo 3.900 km w 20114 roku) i taczy naj wi eksze mi @
transgranicznych. Sie¢zzaprsoijge kot ojweajn ad glesszy mr éumhd setzepni an
Kazde potagczenie sktada sie z trzech rurociagobw, zZ <cze
wt 6 knami umozl i wiajagcymi przesyt danych (jeden w petni,
atrzeci zostat zbudowany na sprzedaz.

Hawe:{ A S0 T gAl 10262R26 1

Koszalin

%N RO2Y 5FyS &Ll O A

HA WE obstuguje Swiattowody dzierzawi one operatorom tel
T-mobile, aer&), telewizjom kablowym (UPC, Multimedia, Vectra), operatorom

alternatywnym (Neti a, T K TwyméRetmNet, CaanSBite) AT M) i mi edzynar o
Zzapewniajgc usuniecie usterki w czasie 8h ($rednio 5, 5h)
przesyt danych z r eldSkoyéic i gl 81L020] | @b s ,LIBd&B G Yy I LINI SLIzA (2 6 +
wi ecej , ruroci ggi przygotawaneprgapuwsat ownaceene(wedt agsz
szacunkow spobt ki nawet do 46.080 strumieni) przy niskich

wynaj muj e rowni ez ®0r ktineatyzowanyehm stagjach skalakacyjnych
zapewniajagc klientom s erotowgni 39/G/868. CanadibiHAWEZ e specj al i st ami

oferuieR2 a Gt LJ R2 al SNR1 2 LI &Y 2igngHcperatvd®d.] | Ay iSNySiz26532

alAt Rl @yl NER2ge 3INF Ol ylI NByldz iNXyaFSNuz RIyeOK

Sie¢ HAWE |jest zintegrowana z europejskag siatkag Sswiatto
ustugi tamygrchf emrau rdnku kraj owym i mi edzynarodowym }t gczac
of erluf @8NJydltad g6pfot gczeni a wiodagcego przez kraje skandynaw
klientdéw korzystajagcych z tej ustugi zalicza sie Toya, E
pot azywojg siec¢ z Niemcami (GasLine, Wi nGas, Deut sche 1
Litwg (DLC, Teo, Skaidula) i Biatorusiag (Beltelecom). W
z Czechami.
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| 1 6SY 51T ALFOIEyYy21 06 12yaidNdz; o8

Poza dziatalnos$Sci a telekomuni kacyjna, spot ka real i zuj
konstrukcyjnych infrastruktury telekomunikacyjnej.

I'F6SY t2NITF2fA2 dza0dzaA {2y aidNdzl Oeaye OK

Ustugi konstrukcyjne

: : Operatorzy X
K | enci e Lo ey o Instytucje Samorzadowe Dobra uzytecznosci publicznej Ustugi specjalistyczne

USIUg| . Linie éwiattowodowe . Projektowanie . Linie §redniegoi niskiego Przewierty sterowane

i miedziane (nad- i wdrazanie ustug napigcia (nad-
i podziemne) backhaul”, czyli i podziemne)

. Systemy rurociggew podigczenia sieci . Oswietlenie miejskie
i zlgczy modutowych lekalnych do sieci . Instalacje odgromowe

. Sieci kopasmowe Swiath di 1]

. Podtgczeniai instalacje . Sieci szerckopasmowe
wewngtrzne . Miejskie Sieci

. Pomiaryteletechniczne Komputerowe

Ustugi projektowe

Studia wykonalnosci,

O R, S Projekty budowlane Nadz6r architektoniczny Nadzorinwestycji
B e sy Koncepcje budow Projekty wykonawcze omta:c::iac::e"jut‘;::?a(ji
inwestycyjnej it ! Y iﬂnan::‘ﬂej I

%N RO2Y 5FyS &Ll Ol A
W ramach ustug ser wi sowych mpawy,lsawisanarpeeiwni a swoim klient
T I NI DRT I yABgAd XiD@ M2 WRiedaiahynh, radiowymi i energetycznymi
Wspomagani e zarzgdzani a sieci ami uwzgl edni a rowni ez pr
dokumentacji, a takze szerokie awhh!l i zy funkcjonowania si

Naj wiekszym realizowanym na chwi2l2elJSoNdeCcertg TprfzieNdysp o6t ke p
5AFt23 O6DNMzLI bSGALlI O yIs kitSaNdsarjag2ese jy AsSi €O z0 22 500A. OA0CK  pauAnSkGtA6 w

(ang. Consumepremises equipmeit Kontrakt opiewa ndPLN30m i realizowany jest w

latach 2011-2014. W ramach wspo6ltOprac WNBHAWRAuUtd z WmuijSNJ t LI2YADdS:
1h.

Sojusze strategiczne

Ze wzgledu na specjalizacje w wagskim segmencie rynku tel
do duzych przetargow publicznych spétka zawiera sojusz
ws p ot prAkateh[jdeO Sy G A DoNHzLYD rheNad lyiFSa 8§ i { dsBo® B & Lu

Polski Wschodni¢j wa rPLN h4bn oraz z Alcatel u c e n t pr ziyternptrdlaj ekci e

Mazowszd wa rPLNAG3 Hawe posiada rowniez kontrakt zZz Huawei n .
dostepowejEURBOMmart osci
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Projekty dzy A2y SY DOUOs5¢yS 1T Nk RO2Z2 3
2015

Europejska Agenda Cyfrowa okres$l a cel e rozwoj u i nfrast
obszarze EU i zaktada, ze do 2020 roku 100% obywatel:] p o
naj mni ej 30 Mb/ s, a 50% gospodarstw ,domowych do 100 Mb/
obszarze Pol ski ma powstaé 27,6 tyBLN34dbm€m si eci Swiattowod
zZ czego niemal 85% finansowane przez Unie Europejska.

I'F6SY al LI LINRP2S|1lGs¢6 o0dzR2ge& &AASOA T oAl G0262R26S2 6alLls OF A
‘

252

150 [N (- L

175

389

160

296

176
Wartos’é MNmj ekt (

% finansowania z UE

200

%N RO2Y hN}Iy3aIS t2tail

Spos$rod 15 projektoéow realizaowdreygh mag g ssczzeaelklgw! wej ewédd
Zznaczenie dla Hawe. Po pierwsze,-LdHawet wawpgrate z Grupg O
przetarg na budowe Sieci Szerokopasmow-e]j Pol ski Wschodni
mazur ski m. Cat kowi t a PlNa3lénzé ¢ ego zewedt °PoN Wawe s io k.

84mpowi nno zasili ¢ przychody spo6t ki przy oczekiwanej rent
ok. 15% (implikowany zysk operacyjiny®kN 1th) . Po drugi e, w konsorcjum z Grupa
Hawe realizuje budowe smodzit wdizerl akbaupkd msweSatvk owmd jtea wa
tego kontraktu wynosi PLN 160, Z Cczego wkLNI2m grzypadawma przgckody

spot ki . Zaktadajac rentownos$¢ operacyjnag na pozi omie
operacyjnego okPLN &. Po trzecie, Hawe realizujeddlo we Zabr zanski ej Szerokopasmowe|j
Sieci . Cat kowita wartos¢ tr zRANBBM. et Apldtwa dtagggac kontraktu
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rentownos$¢é operacyjng na poziomiw WpSokpdHeika oczekuje zy:
PLN3 m Po czwarte, 26 wr zekni an aORSSa |l g xdrxij sca tpor ol erktt u SSPW
wojewddzt wie podkar p RANREMwW tyne akPLIN dévdlatHawewa r t o § ¢

Tabela8.1 I 6SY hOT S1AS6FYS S&8yAlA (RMENI 1dG56 AYTFNI &0 NHz § dzNTF £ y &

2014E 2015E
{{t?2 ¢ NdMWuBKe] 2
Kontrakt podpisanyt9.04.2013
Przychody 418 418
Przeptywy pieniezn 6.0 6.0
{AS06 &l SNBIudkie aVY2 gl
Kontrakt podpisany 21.02.2012
Przychody 110 110
Przeptywy pieniezn 16 16
%oNI FZall {ASo6 {1:
Kontrakt podpisany 26.03.2013
Przychody 9.0 9.0
Przeptywy pieniezn 14 14
SSPW podkarpackie
Kontrakt podpisany 26.09.2013
Przychody 350 35.0
Przeptywy pieniezn 5.3 5.3
t NJ 8OK2R& LJ NIy SN
SSPW wa rmadunskiek o 1163 1163
SSPW podkarpackie 1130 1130
t NI SLIvége LIASYAtdy!
SSPW wa rmadunskiek o 0.0 0.0
SSPW podkarpackie 0.0 0.0

FtNEIy2T & I-YIGNMBNG 8 DLINISBNEKRBR2Y hwi{ ¥ S aLls 01 AX &1 Odzy1A 5L Ly@SaidzNa
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Tabelad.1 | 6 SY 2 & LJs tHo2A NIgN2R T OO\ ibofekiami infrasBuktliralnymi

Relacja 50dz3271 06 Cena/km 2 | NI

222865 RT G t201N3GS87 Koniec [km] (PLNK) (PLN m)

Wa r mi-ns ko 1070 65
Mazurskie

El bl gg Braniewo 496 60.7 3.0

Szczytno Rozogi 36.7 60.7 2.2

Chet chy Olecko 20.7 60.7 13

Podlaski& 49.0 2.7

Studzianki Bi atystok 195 56.1 11

Bi atystok Wojszki 295 56.1 1.7

Lubelskie 4103 230

Konstantynod Biata Podl a 225 56.1 13

Bi ata Podl a Rossosz 30.6 56.1 17

Bi ata Podla Mat aszewice 386 56.1 2.2

Bitgoraj Zwierzyniec 27.2 56.1 15

Bitgoraj Potok Gérny 280 56.1 16

Gietczew Zakrecie 19.7 56.1 11

Latyczdw Nielisz 249 56.1 14

Grodek Szl a Lubartoéw 195 56.1 11

Lubartoéw Eli z6édwka 26.3 56.1 15

El i z6wka Lublin 16.9 56.1 0.9

Lublin Gietczew 310 56.1 17

Rossosz Wisznice 5.3 56.1 0.3

Jabt on Parczew 259 56.1 15

Parczew Grodek Szl a 195 56.1 11

Szarowola Tomaszdéw Lu 6.6 56.1 04

Tomaszoéw Lu Lubycza Kro 182 56.1 1.0

Nielisz Zamos$¢ 24.4 56.1 14

Zamos$ ¢ Suchowola 25.2 56.1 14

Podkarpackie 320 18

Zdzary Ropczyce 320 55.0 18

Wielkopolskie 804 4.4

Mi edzychoéd Gaj Wielki 58.0 55.0 3.2

Konin Patrzykoéw 54 55.0 0.3

Borki Kot o 130 55.0 0.7

Konin Wyszy Konin Sniad 40 55.0 0.2

Razem 6787 384

*13:32 fA&G2LI Rl &LIB Ol LRAYF2NN24F0F 2 aLINJ SRIEd& OTt71T OA NHNBOANIdz 6 42
Tt R2RIFIG126S NeRoz2G& o6dR2éflyS A dd oNRB2SyAS YI LINJeyAaASio 2F t[b pY R2 t
%NF ROZLBEIAS { GdzRAdzY g1 2ylFfy2T OA {{t2X aAyArAadiSNEGS2 w2l g22dz wSIAAZ2YI fy

Poza przetargami na DBO (ang. Design, Buil d, Operate),
operowanie, w ktérych Hawe brat o dowanegaw, spoé6tka |iczy ro
tym celu trzeciego rurociagu. Ze studium wykonalnos$ci po
679 km sieci Hawe | est wspébétbiezne z siecia projektowa

Srednig cene kil ome tPLN 550kkm,ad0%dydnterw dovkgssto k o $ C i

potozenia nowejPLNAOK ¥mpnappoycbmdg ze sprzedazy trzeciej [
si e PbNg&Amw latach2012 015. Wedt ug Zarzgdu Hawe sprzedaz pierwsz:
w wojewoddztwach |l ubel skim i podl aski mLNdo spdétek z grupy
17526m, z czego potowe juz w 2013 roku. Dodat kowo oczekuj e
rurocim@magtur zneaby proj ekt u r emdzurskim prayniesig &oleme war mi A s ko

PLN6.5m.

W Sswietle wymagajgcych termindéw oddania catos$ci projekto
spét ka uznaj e zZa wysoce prawdopodobne wykorzystanie k ¢
rurgei gPrzy zat ozei®PiNuSSKclemys mraz gpcbaa oanateo s ci wspomni anej S

Strona |12



\
4’-‘,‘5 Investors |
A\ Hawe, maj 2014

przyni ost aPhiy 23k deddrak wenaszym modelu i prognozach finansowych
konserwatywnie nie uwzglednilisédmy tych dodatkowych przycl

Tabelal0. Hawe: Szacunkifinagsg S Rf I y 268 OK LINR2RSPiNg ¢ (I GF OK Hawm

Projekt Przychody EBIT t NJ SLIOé& g &
Projekty podpisane / negocjowane
Hawe 2319 56.7 66.9
Projekty budowlane 1935 285 285
SSPW wa rmadunskiek o 835 12.0 12.0
Si e¢ s zer olibospia s 220 33 33
Zabrzanska Sie¢ 180 2.7 2.7
SSPW podkarpackie 70.0 105 105
{ LINJ SdreJrary o 384 282 384
SSPW wa rmadunskiek o 6.5 49 6.5
SSPW podlaskie 2.7 20 2.7
SSPW lubelskie 230 16.8 230
SSPW podkarpackie 18 13 18
Sie¢ szerekopas
wielkopolskie 4.4 3.2 4.4
Projekty podpisane / negocjowang
partnerzy ORSS 4585 0.0 0.0
Projekty budowlane 4585 0.0 0.0
SSPW wa rmadunskiek o 2325 0.0 0.0
SSPW podkarpackie 226.0 0.0 0.0
Projekty potencjalne- Hawe 1232 318 38.2
Projekty budowlane 1000 15.0 150
IDM 1000 15.0 15.0
{ LINJ SdreJrary o 232 16.8 232
Pozostale proje 232 16.8 232
Razemg Hawe 355.1 88.6 1051
Razeny partnerzy ORSS 4585 0.0 0.0

FtNRAy2T & I-YISNIBNG & NLINISNEK 2 Ré  hw{ {
%Nk RO2Y 51yS alLlsO1AS {GdzZRAdzY sel2yltty2] OA LINR2S(1ddz {{t2s &l Odzy1A 5L Ly@SaizNEk

Podsumowuj gc, w ramach juz podpisanych projektoéow regiona
Hawe moze PLN t9y ¢ r m g c PNl 88w zyskuoper acyj nego z tytutu

Design& Build. Dodatkowps pr zedaz tr zeci ej PLN3Bmyr pyawh omch@w prizyni esé

woln e j got 60 wRLN)28m ozyshauz W scenariuszu bazowym opartym na

podpi sanych/ wynegocjowanych kontraktach oczekujemy, iz
wygeneruje PLN 232mp r z y ¢ hBLY 67m ,zysku operacyjnego PLN 67m wolnych

przeptywow piepisegymyeowhpadkomakwoty PEN3SEBmgag urosngcé¢ nawet
pr zy c hPaN 8 neysku operacyjnego i oRLN1OSmg ot 6 wk i

Wy kraczajgc poza 2015 i obszar aktual nej perspektywy fi
Hawe oczekuje utrzymania biznesu projektowo/budavdgo, tym razem na poziomie

konstrukciji sieci dystrybucyjnej. Gt 6wng przestankag sto
zdaniem dagzenie do realizacj.i Europejskiej Agendy Cyfrowi

Strona |13



N
!f;EInvestors
A\ Hawe, maj 2014

Lo e

DUOs syS OT&yyAalA NeiI &1l

weilel2 T6ANRTFYyS 1T NBIFEATIFIO2n LINR2S ilsg dzyAiecye OK

Zanavi ekszy czynnik ryzyka dla naszych krdétko i Sredniote
dl a Hawe uwazamy przysztosé¢ projektéw unijnych. Po pier w:
terminu i ch rozliczenia przypadajagcego na grudzien 201
Rozwoj u Regi onal nego, ni e mo z e my wykluczyé¢ dal szych op
skrajnym przypadku <czesciowego/ petnego uniewaznienia. J
przesuniecia w realizacij.i tych projektow byty gt oédwnym poc
prognhoz przez Hawe. Po drugi e, ni e nciegoy pewnosci, ze Ha

rurociggu na potrzeby samorzgdéw w oczekiwanej dtugos$ci |
Ryzyko kontynuaciji erozji cen

Podobnie | ak pozostate segmenty rymikae stylluekomuni kacyjne
danych podlega znaczacej presji cenowej . Wedtug Hawe w ¢
danych spadaty Srednioroczni e o] 20 %. W efekci e, nawet
wol umendédw konsumowanych przez jednego uzytkowni ka PMR ¢
ug¢ udze statego dostepwWldo nhntpeorzneotmi ew 32%01 Wybi egajagc |

przysztosé¢ dostrzegamy rowniez ryzyko, Ze znaczgca Trozk
Pol sce (m.in. w ramach projektow uni j nych) mo z e wpt yn
spadkowegowykracaj gcego poza 20% zatozone przez nas na najblizs
welel2 6821 OAF yI NRByYyS| y26S32 |3aINBaegyS3I2 INIOT I LIRLINI S
W ubiegtym roku Hawe brato udzi at W procesie prywatyzac,]
Zawieszony, al EKwedltelgomapewidmi en zostaé wznowiony w 4
Potencjalne przejecie TK Telekom dysponujacego ni emal 3

przez nowego agresywnego gracza mogtoby doprowadzi ¢ do w
przesytu danych.

5+ ftal S R3Bs yRBEY2Z201 SyAadz LRONOT SyAl a40KsR 1T OKsR

Istotnym czynnikiem ryzyka dla realizacji strategii Hawmz naszych prognoz jest

dokonczeni e potaczenia infrastuzakthédédy poOwi &tdizgwodowe | na
Sochaczewem a Biat g Podplaasrkégw iWewld sutgy sgtiaecrtweo t miy & h
ukonczona do konca ubiegkimgeznbdlkunEelZeezdgwseg bppdt . na czynni

stronie wylkadnawacw)a planodéw ul egt a depladgeni eni u. Aktual ni e
ukonczenie i nwestycRiold, pierpwoameinneopowwel i ¢ na podpi s
pierwszych miedzynarodowych kontraktow I RU jeszcze w tym
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Bl ONOA YAEIALt 326 yAS LINI @ OK 2

W branzy infrastruktury teletechnicznej funkcjonuj a d w
najbardziej typowad t ug ot e rdmii rearwaa wa ksiegowana | ak |l easing finans¢
rzadszyiRU (angindefeasible rightsofusy party na ptatnosci ok. 80% wartosci k
gory. Poni zej przedstawil ks§mpgoowyadwakt eypswy ke finanso

kontra k t 6 w.

5 0dz3 2 (I SaRY MahaNd

Dt ugoterminowe umowy dzierzawy infrastruktury telekomuni
umowy |l easingu finansowego. Przychody (wartos¢ bi ezagca
pienieznych z czesci kapitatowej) z tych umoéw UuUj mowan e

rozpoz et o sSwiadczenie ustug z tytutu tych umow.

Hawe ujmuje aktywa przekazane w leasing finansowy w bilansie i prezentuje je jako

nal eznos$ci w kwocie rownej wy | i Kogzty popiesiorer zychodom z tytut
przezHawew zwi gzku z wytworzeniem infrastruktury bedagcej pr z
finansowego, a takze koszty negocjacjia i czynnos$ci st uz
umowy | easi ngjoawkq kgsmatjye miechwil g uznania zyskow ze spr ze

&1 Re FyaAAlt AaNd 8 OK2Rs 6 A 12ailds56

Przychody=-war t o$§¢ bi ezgca oc
przeptywdédw pienieznych z czes$ci kapitatowej
uj mowana w okresie, w ktoérym rozpoczeto
23 RTASND I < leasingowanie
Infrastruktura Koszty= koszty wytworzenia infrastruktury
telekomunikacyjna umowanez c hwi |l gr ayoalaod a@w

bl f Sdzkawio@ia r d6wna wylicz:
tytutu umowy

%Nk RO2Y 5L Ly@SaidzNa

Co mi esi gc dokonywane s g ptatnosci z tytutu |l easingu
uwzgledniona jest w przychodach finansowych, a sptata cz
poziomu naleznos$ci

Y%l &k R& 1aAat3A2gl yAl LIOFGy21 OA 2R fSHaAy3I20A2NDs 4

{L}F RS1T LBRITA2Ydz yItSdoy2T OA

t oGV 2054
leasingu finansowego

Przychody finansowe

%N RO2Y 5L Ly@Saidz2Na

Strona |15



\
4’-‘,‘5 Investors _
\ Hawe, maj 2014

&k Re 1aAat3A26FyAl LINI @OK2Rsg A 12ailidsé

Rok2012 Podpisanie umowy leasingowej:
Wartoé$cé¢ biezgcr ptatnosci
PLN53859000 4’@%
Koszt wytworzenia infrastruktury 0%}%

PLN27 280000 %%

.
Przychody: Koszt wytworzenia:
+PLN53 859 000 +PLN27 280000

wl OKdzyS1 LINJ SLI0é g5 6Y

Bilans

Nal ez iPaN62869000)+ = Zmi any w kapitale pracuj
(-PLN53859000)
bl tSoy21 O Zysk netto (PLN265790 0 0 ) = PPLM2@5F9090W ( +
+PLN53 859000 Koszt infrastruktury sprzedanejRtEN272800000 = P (+PlNpt y w
27280000

t NI S1LI0e ge=0IASyAtodoyS

Rok2013
t oL dy2T19
leasingu finansowego s
PLN3 762000 K
se\\*s/ s,
/&091‘
4
bl tSdy21 OA 001 Przychody finansowe
-PLN 293000 001l tT 86 2RaSG126l0Y

+PLN 1069000

wl OKdzyS1 LINJ SLIvéés6Y

Nal ez PONRGIB000)=Z mi any w Kk api(tPBN2@93 |
000)

Przychody odsetkowe PENL0690 0 0 ) = PPLMLOGYOOY)W ( +
t NI SLJ0é 6& +PINSHEA0E00 Yy S T

%UNF RU2Y 5L Ly@gSaiz2Na

IRU

Z punktu widzenmizyckhosdewdwankima co za tym idzie rdéwniez z
model Il RU ni e r damiotxijdnd nmaveagyotod ddznica zwigzana | es
natomiast z przepWywamaclgokdowkawydw. typu | RU okoto 80% v
przychodoéow jest wptacane z goéry w momenci e zawarcia umo
punktu widzenia zardéwnoorptynnosci, jak i wyceny operat
Wedtug naszej wi edzy model | RU j esZdrugiggr dzo rzadki na | c
strony, we dt ug Zarmogddeu HaRMe j est standardem w transakcjach mie
DIl atego t ez W niniejszym raporcietrugtandwi eci | i §my tyl e |
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teletechnicznej pomi edzy Sochaczewem a Bi at a Podl aska
naj krotsze, a co za tym idzie charakteryzujagce sie naj.i
pomi edzy Moskwa/ Ki jowem a Frankfurtem/ Londynem z i stotn
Neszym zdaniem dokonczenie tej i nwestycji j est warunki e
przewagi konkurencyjnej i pozyskania pierwszych miedzyna
w tym roku.

%l &l Reé 1aAt 26 yAl LINI @OK2Rsg¢ A 12alis s

Rok2014E Podpisanie umowyRU
- Wartos$é biezagcs pltatnos$ci
PLN 1527095 439%
Koszt wytworzenia infrastruktury ”%}%
PLN 838563 e
o
Przychody: Koszt wytworzenia:
+PLN11527095 +PLN5 838626

wl OKdzy S1 LINJ SLIDé 656 Y

Bilans

Nal ez liPbN280b419z# = Zmi any w ka&pNt al e pracuj
305419
bl tSoy21 O Zysknetto (+PLN 588532 = P r PLN[HB3H3Y) ( +
+PLN B05419 Koszt infrastruktury sprzedanejRtNS 838626) = P +RLE5B38Y w
626)
t N S1LJ08 6 &=RLNSBAM676 0 Y S
Rok2015E
t Ol Gy2T16
leasingu finansowego By
. PLN 34813 o,
e\\°°/ o,
4 o
bl tSdy21 OA o001 Przychody finansowe
- PLN 2342 001l t1T 6 2RaSG126l0Y

+PLN 11271

whk OKdzy §1 LINJ SLI@ g5 6 Y

Nal ez PIoNS28B42 £Z mi any w kapi(#PeN28G4Rr acuj gacy m
Przychody odsetkow@PLN 11271) = P (+PLeNA12y v

t N SLjvégé +HRANSIHIB oYy S T

%N RO2Y 5L Ly@Saidz2Na
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ZASTRZEZENI A PRAWNE

Niniejszy materi at zostat przygotowany pr zezw \Dasspawié, nlwokotowskaylj @40 | Waresz awa, SWRAL s {1 &
przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. War szawy wmewm KRSZ0800278384XNIR 1080908081, a t (
REGON 14009 4 3w 4wly,s okigddsvoraiN,. w catl os$Sci wptacony, podmi ot podlegajacy przepisom Ust g

(Dz.U. 2014r.,,poz.94—j . t. z po6Zn. zm. ), Ustawy z dnia 2pPr owapdczaa n2i0a0 5i nrs.t rou mefnd rooni & i mualsioonzyce
obrotu oraz o spo6t RHIhpozp9d-bjl.itc.z nzy cphé Z(nD.z .z2Um. )z oraz Ustawy z dnia 29 |lipca 2005 r.
1537 z pézn. zm. ).

DI Il nvestors podlega nadzor owi Komi sji Nadzoru Fiesandewabal nasninwgkenywdaokjpmpnte
DI Il nvestors jest czesScig I nvestors Holding S.A. Wi ecejpodnfnasma&pjuij aoy Ml ad mesesm
http://di.investors.pl/o-nas/grupainvestors.

Niniejszy raport zost at sporzadzony i udostepni ony do Inyhyisnstytycjbnaleyghi zgaumiezzedefinidami | n v €
zawartymi w wyzej wymienionych regélaepadiw, Djaknvéwhioes upowabinkwalichi dowanyealy my:

o S$wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktoérzy niemsmoxumieaniami pnr odekdegymichjag aiye
inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powi nnzib ezdansyicehg nway¢j aoSpniineinii ndioetzyacl zegzcr
DI Il nvestors nie jest obowi gzanmnwe,da oz &kpedwnyicehn ioad,n ocsziy siines tnri unmeen tsyz yf idnoaknu ment , s a
niniejszego raportu nie oznacza, Zze jego odbiorcy biend b zawagekw nmiegynm dj oakkuomeknlciieen cmo gy
dla konkretnego inwestora wtas$ciwe, dl atego w razie watpliswesSckondatl y@azxg®yczh nia
inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego majpoadanynusczzmy diorkwesatty ecwjtaasw j aki kol wi ek instrument, woo ktor
korzysci i ryzyka w nim zwarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuac]
Zadna 2z infsamawawojniychr avednii ni ejszym raporcie nie stanowi porady i nwelsviekystrategia e j p
inwestycyjna jest adekwatna | ub odpowiednia z wzegl endue nsa ainmdwi wiwd waaldreen o knonlyi cszpnooss$oc
I'nformacje i opinie zawarte w niniejszym dokuapamouoi ér pdsfhalugynawbhneneal whaopgadaows
podmioty z nnime ppoi @azzameodpowi edzial nos$ci za wszelkie niedokt adnos$ c wiedZialnd zap o mi n i
przeprowadzenie na wtasnag reke badan oraz analiz infoomamaajyizyw nmiwingzawgchyah iinsb
bedagcy mi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stromdisyt ar ot cwyomyl iumt@®d mes o wtea
oswiadcza, ze nie weryfikowat t yicehd zd tarl mmo Sicmt eran e tcohwyzcahwair t mwise&€ . b iTergme rodpaw u adr e
odestania do strony internetowej DI I nvestors) zost athy zadvastteoprti oegs dgienanuoive dlza S\
Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny char akt erbzaprosgenia domabgcia ki sabsloypcii jakicihkolwiek i e t
instrumentoéw finansowych, b(yicii)a diudb mapnauc @hnui onfakt @awmamina analo nabycia |l ub zapisu
jakichkol wiek instrumentoéow finansowych.

Niniejszy raport mo z e zawieratc rekomendacj ezezimafcozromaecj do i r cozpponwsez,echmormei a,j e pu
wykorzystywania przez osoby | ub podmioty, ktoére sag opywaweSami starezgdepaamtwiep |
ichrozpovs zechni ani e, publ i kowani e, udostepnianie |l ub wykor zys tryewawyi nea gbayttyobbyy dslpar zCelc zlI
podmi ot 6w powigzanych jakiejkolwiek rej,esm rsazccjzie gléud n oszcyi s kna rjiuar yzsedzyvkoclj eanciha wv tka kdir eyj
sa juz zarejestrowane |l ub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrument ami
Niniejszy materiat moze dotyczypodmwesuyspozaubeipsorummnRpecipoapsbwyeh Pol skiej
organ. Dal sze informacje odnoénie tego, kiedy taka sytuacja moze mieé¢ miejsce, dc
NI NI EJSZY DOKUMENT, BADN BIYEG OR KKZOFPQ VS 2NH EH NPIOMWN W IEEEZPOSREDNI O LUB POSREDNI O W STANAC
JAPONI | , ANI UDOSTEPNI ANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GRZEY BRARQ@ ZWP OWS Z
TAKICHPRZXBDKACH OSOBY ROZPOWSZECHNI AJACE NI NIEJSZY DOKUMENT POWI NNY ZAPOZNAC SIE | L
DI I NVESTORS | NFORMUJ E, ZE I NWESTOWANI E SRODKOW W | NSTRUMENT ESTOWANWEGHROWK OWl. AZE S|
DI I NVESTORS ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE | NSTRUMENTOW FI NANSOWYCH MAZNEPLODV WI ELE RO:
EMI TENTA | WYNI KOW JEGO DZI ALALNOSCI . MOZNA DO NI CH ZAL IBEG@LYTECZNE.| N. ZMI ENI AJACE S
DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWI EK | NSTRUMENTOW FI NANSOWYCH POWI NNA YEMCOWSZHTHNH A W
DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERI AL OW OPUBLI KOWANYCH ZGODNI E Z OBOWI AZUJACYMI PRZEPI
Wy ni ki osiggniete w przesztos$ci nie powinny by¢ trakt ovegnsez yjma kno ew sskka zaadmai ez a dcnzeyg o
wyrazonego bezposdrednio o$wiadczenia Ilubb gdwacrhadndc jzi ipnrsztyrsuiznheyncthd ww yfnii nkadrws. o wGrecnha,, ow akr
spas¢, jak i wzrosnagéc. Wartos$¢ instrumentéw finansowych podlyega awdakhuarsi olmu bk ud oscol
instrumensowyctw f i na

Ni ekt 6re inwestycje oméwione wW niniejszym raporcie mogamichrmmakdiermzpaawy sti gpidd zme
wartosé$ci, co powoduje straty wmmgaebygéer 6@wnéi pacgatkoweptyojest getyatyWtezeczywis
straty moga przekroczy¢ kwoty inwestyciji poczatkowej. MWzdjakkwht ykoabyzwpéséewnabes
inwestycje moga napotykac¢ trudnosdci w ich sprzedazy i arwpndocdrmged¢h , i poadomadji i mave
zagrozen, na ktére takie inwestycje sag narazone.

NINIEJSZY DOKUMENZ OSTAt PRZYGOTOWANY WE WSPOLPRACY Z EMI TENTEM.

I NFORMACIJ I ZAWARTYCH W NI NIEJSZYM DOKUMENCIE NI E NALEZY TRAKTOWAIEZAWARTEWAUT ORY Z OW/

NI NI EJSZYM DOKUMENCI E SA WYLACZNIE OPI NI AMI DI I NVESTORS.

W ci g@tuniosh 12 miesiecy DI Il nvestors nie byt cztonkiem konsorcjum oferujagcego ins
DI I nvestors nie nabywat i nie zbywat instrumentdéw f i nuamiswo boy osius eeni t owestygbyjpneelb!t
DI I nvestors nie petni rol i ani matora rynku na zasadach |akrienssltornuyncehntw wRd g tnlaanmic
przedmiotem niniejszego raportu.

DI I nvestoris amiienap®hmi emolt enta na zasadach okreslonych w Regul aminwgcBi dledypncPal
przedmiotem niniejszego raportu.

DI I NVESTORS W ClI AGU OSTATNICH DWUNASTU M| ESWIEAC ZETNRIZAY MYSMAWLG  NYENRFGERIDMD ZEEMIO WAE NEA IATEYZT,

DO GRUPY KAPI TALOWEJ EMITENTA LUB PODMI OTOW WCHODZACYCH W SKLAD TEJ SAMEJ GRUPY |
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DI I nvestors nie posiada akcji Emi tenta iienjsstzreuyymeme I ovmef ni dnaacnjsiowywh t dedmejychi pzlzie
zaktadowego.

DI I nvestors nie wyklucza mozliwos$ci nabycia przez kt 6rkydmem dpaeo d imi otakkvwe j & Eimmt @r
finansowych, powodujgcego osiagniecie }tagcznej l'iczby stanowiagcej cCo najmniej 5% ka
DI I nvestors nie posiada tak bezposdrednio jak i posredniosc¢i zal eumansio@w dofdiwwas ¢ @ 8 Y ¢
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Ni e gjcezsti ej ezd noakkr eveyekrl uochzoowni ea,
rekomendaciji, DI I nvestors skilzedcaé¢ Ebmg d 2zing agf ¢ ratke rdwinda ckczz ébreida i les tniadp yrwa ér | ub zbywa
lub ktoérych wartos$¢ zalezna jest od wartos$ci instrumentéw finansowych wyemitowan)
DI I NVESTORS ZAWARL Z EMI TENJZBNIUMOWEL UG SEPARNAI VEO SSOWI ADNWESTYCYJNEJ, KTORA OBOWI AZ
SPORZADZENI EM RRAOMPBDWCAZUJE NA DZI EN SPORZADZENN\AE NN OR E INSIZEE JWRKELKWOWWEAN,D AZE | W OKRE
MOZE SKMNMDRZECZ EMI TENTA OFERTE SWI ADCZENI A UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI | NWESTYCYJ
DI I NVESTORS PELNIt ROLE OFERUJACEGO PRZY EMI SJI OBLI GACJI EMI TEBAN DA NKA ET B ANUBITARGW)
FINANSOWYCH WYEMITOWANF®REZ EZ EMI TENTA. NA DZIEN SPORZADZENIA NINIEJSZEGO RAPORTU DI I'N
OFEROWANI E | NSTRUMENTOW FI NANSOWYCH EMI TOWANYCH PRZEZ EMITENTA. DI INSOWYCHORS  J
EMITOWANCH PRZEZ PODMI OTY WCHODZACE W SKtAD TEJ SAMEJ GRUPY KAPI TALOWEJ, CO EMI TENT
DIINVESTORBEST STRONA UMOWY O SWI ADCZENIE UStLtUG BANKOWOSCI | NWESTYCYJNEJ ZANBNRAEJ Z

ORAZ NALEZACYCH DO TEJ SAMEJ GRUPY KAPITALOWEJ CO EMI TENT. U MO WX A DIZEE NO BEEOMW I NA ZNY1TVEA]
REKOMENDACJI ORAZ OBOWI AZUJE NA DZIEN JEJ SPORZADZENI A.

Dl I NVESTORS JEST STRONA UMOWY O SWI ADCZENIE UStUG DORADZTWA DLENTPODMI OTOW NALEZ/
WYNAGRODZENI E OTRZYMYWANE FEEZBI NOEOBYYSPORUMENAIMOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZ
W RAMACH TRANSAKCIJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI I NWESTYCYJNEJ, DOT Y CZ AQUBC HP O DNVE TCRTUYM ENNATLORY
DO GRUPY KABMTENVA OOBPODMIGVEHOD ZW CEKLt AD TEJ SAMEJ GRUPY, DRKORYWANYCHWRZEZ O (INVESVIORS EBBTPODMIOTY Z
NI'M POWI AZANE.

Podmi oty powiagzane 1z DI Investors |lub DI I nvestors mog a,kcjewinazsawe wereacjach zd Emitentera, ¢ z 0 n
Swiadczy¢ ustugi na rzecz, posdredniczy¢l wb $weé aldiczewa & tursd nga kpajzes z| rEsnti rt Leme rat, a i ef
(,instrumenty finansowe”) .

DI I nvestors moze, w zakresie dopuszczalnym prawem pol skimst wgiazbdmhkyoyne émea | aicrywe
zarzadzania portfelem instrumentoéow finansowych | ub zjsegrapprcea¢ do korzystania z taki
Cztonkowie organéw oraz pracownicy DI I nvestorspmpga, pwawoa,kreaj ¢ ndleugiaeni aby n
zaangazowanie w inwestycje (wlaczajagc instrumenty pochodne), do ktdédrych niemniej:
Analitycy DI I nvestors dziataldi z nale zyp @t esk air ainmotércu e rstplow zfagidean sacwynd mi 2zgwaryt a
opinie analitykow.

DI Il nvestors, cztonkowie jego organoéw ani pracowni cy nub ea inmej zaggdaziga|jakiekglveek szkodyl wi e k
wyni kajgce z wykorzystania niniejszego dokumentu |lub jego tres$ci

DI I nvestors nie ma obowiagzku podej mowania jakichkol wi e przedhioiem Wwyceny zawatte) w riniejseyra t y b y

dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z ta wycena.
Dlinvestorsz astrzega sobie prawo do zmiany pogladédw wyrazonych w ni nstrzgasysphie pdwokdo me n c i

aktualizacji tych informacjilukezp r zest ani a j e cat kowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy miagp owyd gpmize srt ag tee pmn enjo crye kpa naeere
DI I nvestors podkr e$| aalizowaay camajknnigitazantrokdi. en ma by ¢ akt

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie | i czac20rekomendae)idrdkancendacjekupuy,@ rekognentlacjgvAkumulj,i e j s z
rekomendacje Neutralnie4 rekomendacje Reduu j oraz 1 rekomendacj e Sprzedaj . Proporcja 1liczby emiten
wy mi eni onych kierunkoéw rekomendacji, dla ktoérych to ©Ilbdmkewddymeswynoshid@ktr esi e ost at
DI I NVESTORS WYDAt W DNI U 28 LMCGZINOY AIDAT XZMZLARBC YR OKMWI TREANPTOR.T ANAL |

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datag sporzgdzenia i opubl i kowe
W przypadku, gdy rekomenaeadjea "Eoti yeny aki lblewd zs pbétoadlnospad sie do wszystkich z nich.
NI NI EJSZY DOKUMENT JEST SKI EROWANY DO UPOWAZNI ONYCH ODBI ORCOW | NDlodatkowe@imbrmbcjE N B Y C
dostepne sag na zyczenie.

Jes|i ni nitejrsaezyp ovaspzoercthniessny przez inng instytucje finansowag i DdpPlwiedestadns, zlau
niniejszego raportu. Klienci tej instytuwgadzemwmiwda nniyaskaldjakt wwpdpiseé eaech twarntnsd git
lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez DI ldvestois| i ent 6w i nstytucji fin
niniej szy raport i DI Il nvestors, ani jego podmioty powigzaeahezacdbleapldwieenbegadmudw
wyni kajgce z ich wykorzystania raportu |lub jego tres$c.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia | oga uzyte w niniejszym raporcie sa znakami towarowyesrsibbub zas

jego podmiotow powigzanych.
DI Investors jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty pperzeine owaniel ev miiemi 2adzs2Zyemzomo inaczej, sag objete prlopamiai aut o
moga by¢ w zaden sposoéb zmieniane, przekazywane, kopi gBldmwestors. ub przekazywane o0sobc
Copyri gl @ n2vOelstors S.A. i [/ lub jej podmi oty powigzane. Wszel kie prawa zastrzez
I nformacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj oz nac z a, iz w ocenickokameot dw kor si eg s&telgio w ciaggu mi esi g
|l epiej/l epiej/neutralnie/lgorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instr ume
System rekomendacyjny DI I nvestors opiera sie na wyznasowahm poaga tyenewnprzygpadkuerékomendach i i
kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwdéch sposobdéw wyce
Pry sporzgdzaniu niniejszego dokumentu DI Il nvestors korzystat co naj mniej z dwoéch

1) zdyskontowanych przeptywédw pienieznych (DCF),
2) poroiwalwaezpj kowe]j

3) mnozni k docel owy

4) analiza scenariuszowa
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5) zdyskontowanyctywidend (DDM)

6) Wartos$¢ aktywoéw netto

7) Suma czes$ci

Met oda zdyskontowanych przeptywédw pienieznych (DCF) bazujlt. nho sjpojdzmewanylk hsprar

uwzglednienie wszyskkicl akieumipdryiwaga do spot ki oraz kosztu pienigdza walceayie.
oszacowac¢ i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametr éw.

Met oda poro6wnawcza opiera sie nMoekymiomstezayamipr mewt edy jpdnéjvnawanyéj sa: mat a il
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkpwaj dmaf¢ dmstedyndgdr vk
inwestor 6w. Do wad wyceny metoda pordéwnawczag zaliczy¢ moznawzrza@&¢znapwoaszlcizemns &
prowadzace do pominiecia pewnych istotnych ycjznyennitkaddv K arpp o r adcyynjannyi,k ap oweztraorsztaul,n ok
standardach rachunkowos$ci) oraz niepewnos$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poroéwny we
Wycena na podstawie mnozni ka docel owego ovmar toak rjeesdtonreqa zawatdo&rmiiu,wyibz awgcthodnhogp
mozna zaliczy¢ mozliwoé$¢ zastosowania jej do kazdej spo6tki. Z drugiej jednak stroc
Analiza scenariuszowa opartaemeswyceni evaapaefjejpraadopedohbhi esfcetn@ri uszach: scenar.i
bazowy (60% prawdopodobienstwa), scenari usz pozytywny (2009%r @arza wdzoapcoudnokbaidehit su wag I.
prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scemiagjiac zyatpozgniyavmty chnadj c
model ach (stopa wzrostu, naktady inwenstyicwjos€, prezeowac$c¢) roZalyethg moej i mgceclodyp c q
prawdopodobienstwa sag wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane

Met oda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazujdey wiadeqwpiadhi ewygpn yach nyrchy paizyeazh spdy klear
uwzglednienie realnych przeptywédw pienieznych do wtasdwacwebrzikppidkatlt epakekjmegodu
dywide n dy . Gt 6wng wada metody zdyskontowanych dywidend jest o9anaaomeytwamw & wiadlokzeesic
wyptaty dywidendy.

Met oda wartos$ci aktywoéw netto bierzlki poldoruywaagwa gy ce nwa mtsaeé/ s tjke jc hz mtkd wiwadava rs.p 6D o z ¢

sp6tek holdingowych posiadajagcych relatywnie duze il oéca jrezsetc zroeMyathy varkitdwdet wa wd
jednak strony podej$cie to nie bierze pod uwage wzr ost erialpychdayavhyohd 6w, badz zyskoéw
Met oda sumy czesS$ci wycenia wartos$¢é¢ spot ki ipopZrazleezt awytced n emep cosdzyc zjeegsétl nmpaczhl ilwonsiéi  zba
réznych | inii biznesowych. Z drugiej strony za wade tged§l myectho dlyi ruizin abéi znmoezsnoaw ynci he.wi ¢

Wyjasnienia tveeajmiwnoytoaji iw frackhoomendac]| i

PE-ws kazni k ceny do zysku na akcje
PEGws kazni k P/ E do wzrostu zyskow
EPSzysk na akcje

PBV-cena/ wartos$¢ ksiegowa
BVv-wartos¢é¢ ksiegowa

EV-kapi talizacja spoé6t ki powiekszona o dtug netto
EBITDA zysk operacyjny + amiyzacja
EV/IEBITDAk api t ali zacja spot ki powi ekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzac,]

EBIT- zysk operacyjny

NOPAT teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCFwol ne przeptywy pieniezne

ROE-z wr ot na kapitale wtasnym

WACGSrednny waaezt kapitatu

CAGRS$rednioroczny wzrost

CPtws kazni k cen i ustug towardéw konsumpcyjnych
COE-koszt kapitatu wtasnego

LLFL-wzrost na wartoéciach poroéwnywal nych

Definicje rekomendaciji:

Kupuj-r ek omendacja i mpli kuj e sktroopten 0z8wWr oktous zptruz ekkarpai ct zaa jug cwg als,n5ego w ci agu naj blizszych

Akumuluyjr ek omendacja i mplikuje stope zwrotu przekraczajacag kosztu kapitatu wtasnego
Neuralnie—-r ek omendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapi
Redukur ek omendacja implikuje stope zwrotu w zakresie o@imiadws wk asantelg ok avp icti atgw wtag $
Sprzedajr ek omendacja i mplikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wiasnego w

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMASITRZEZGRARZA BRAEWNENI EJSZYM NA POWYZSZE
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