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Od wydania naszego komentarza specjalnego w Rynki dziatalnosci R22 w regionie
maju’l19 kurs R22 wzrést o 25%. W tym czasie wyniki
segmentu hosting rosty dynamicznie (organiczny
wzrost szacujemy na blisko 12-15% R/R), a grupa
poprawia rentownos$¢ dzieki dos¢ duzej luce cenowej
do oferty konkurentéw. W wyniku akwizycji R22
zdobyt udzialy w rynku hostingu w Chorwacji i Rumunii
(po odpowiednio 17% i 25%). Staby w 2018 r.
segment Omnichannel, wygenerowat w 2019 r.
dwukrotny wzrost wynikéw dzieki odrodzeniu sie
popytu na marketing internetowy oraz istotnemu
wzrostowi ARPU. Sadzimy, 2ze spoétka bedzie
kontynuowaé¢ pozytywne trendy wynikowe w 2020 r.
Szacujemy wynik EBITDA na 56,6 min PLN (tj. +17%
R/R), netto na ok. 19,7 min PLN (+45% R/R!).
Tym samym R22 jest notowane na P/E'20=17,3x oraz
EV/EBITDA'20 = 9,0x. Poziom wskaznikéw nie jest
naszym zdaniem wygorowany patrzac na potencjat
wzrostu spoétki. Pozytywnie oceniamy ostatnie kroki
R22: (1)  upraszczanie grupy poprzez wykup
akcjonariuszy mniejszosciowych w H88 oraz Zrédto: mBank
(2) dalsze inwestycje w noge SaaS. W tej chwili R22

. o P ., W pierwszych tygodniach 2020 r. R22 zainwestowat takze w
posiada w portfelu juz trzy spotki SaaS. W styczniu’20 spotke Profitroom oraz wykupit swoje niekontrolujace udziaty

R22 kupit udzi.aly w spotce Profi_t.roo[n, producencie w H88 za 6,8 min EUR. Obecnie spotka posiada juz 100% w
oprogramowania do rezerwacji i zarzadzania Hss

sprzedaza dla hoteli. Sadzimy, ze podmiot ten moze

wykaza¢ wysokie, dwucyfrowe tempo wzrostu w - - .

najblizszych latach. Pozytywnie oceniamy produkty i(kzllalc;Grupy Kapitatowej na koniec kalendarzowego
Profitroom oraz dtuga liste klientow i pozycje lidera na

polskim rynku. Glownym ryzykiem w inwestycji w R22 Segment Nazwa Rodzaj 31 gru
pozostaja dla nas trudnosci w konsolidacji jednostki powiazania 2019
poszczegodlnych spoétek segmentowych oraz szybki Telekomunikacja Oxylion S.A. zalezna 98,73%
rozwoj przez M&_A. Podkreslar_ny Jednal_(, ze Zarzad Vercom S.A. Jalezna 71.65%
uwiarygodnit swoje kompetencje w przejeciach przez ]
dokonanie szeregu transakcji. RedGroup zalezna 71,65%
NIRO Media Group zalezna 71,65%
Ostatnie wydarzenia Omnichannel SerwerSMS Polska zalezna -
Od wydaljla naszego komentarza speqalnggo w maju’lo R;Z communication & User.com stowarzyszona 12.37%
kontynuuje miedzynarodowg ekspansje w segmencie SaaS
hostingu. H88 umocnito pozycje na rynku rumuniskim Appchance group  stowarzyszona
poprzez zakup przez H88 spdtek: (1) Rospot w maju’l9 za Appchance sp. stowarzyszona
1,1 min EUR, (2) Hostvision za 1,2 mIn EUR w lipcu’l9 oraz z.0.0. v
(3) Top Level Management za 1,9 min EUR. R22 wszedt do PromoSMS zalezna 71,65%
Chorwacji poprzez zakup spotki Avalon w lipcu’19 za 1,9 min - 0
EUR. R22 kontroluje w ten sposéb 25% rynku hostingu w H88 S.A. zalezna 83,74%
Rumunii oraz ok. 17% rynku w Chorwacji. Seofabryka zalezna -
) ) ) Kei.pl zalezna -
Dodatkowo, R22 zdecydow_a’f sig na poszerzanie narzedzi H88 Hosting S.R.L zalezna 83,74%
SaaS (software as a service). Zainwestowat w Blugento. ) ]
(20% przez H88 za 2,0 min RON, tj. ok. 1,8 min PLN). Gazduire Web zalezna 83,74%
Blugento to rumunski start-up oferujacy stworzenie oraz Web Class zalezna 83,74%
utrzymanie sklepow internetowych_ w oparciu o Hosting Net design zalezna 83,74%
platforme Magento. Blugento dziata w modelu ] )
Saa$S, spbétka ma ponad 350 klientéw w Rumunii i za granica. Rospot zalezna 83,74%
Spotka chce wejs¢ na kilka zagranicznych rynkéw, w H88 Hosting zalezna 83,74%
tym réwniez polski. Po ) tym jak R22 wykupit akcje Blugento stowarzyszona 25,96%
dotychczasowych inwestoréw finansowych, dokapitalizowat - .
. K . R . Hostvision zalezna 50,24%
spotke co poskutkowato zwiekszeniem stanu posiadania R22
do 31% udziatu w kapitale zaktadowym. Strony przewidziaty Top Level salezna 83,74%
kolejne rundy dokapitalizowania oraz zakupu akcji, w wyniku Marketing
ktérych R22 obejmie wiekszosciowy pakiet akcji w Blugento. Avalon zalezna 83,74%

Zrédto: mBank
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Inwestycja w Profitroom

Transakcja

Na poczatku stycznia’20 R22 podpisata przedwstepng umowe
zakupu akcji Profitroom, firmy specjalizujacej sie w
oprogramowaniu SaaS oraz ustug marketingu hotelowego dla
hoteli i apartamentow. Wartos¢ inwestycji, w ramach ktérej
R22 nabedzie 33,3% akcji Profitroom to 30 mIin PLN. Grupa
posiada opcje zakupu kolejnych akcji Profitroom, dzieki
ktérym w2024 r. moze zosta¢ wiekszosciowym
akcjonariuszem spotki (a doktadniej po zatwierdzeniu przez
walne zgromadzenie Profitroom sprawozdania za rok 2023,
R22 przystugiwa¢ bedzie opcja zakupu od akcjonariuszy
Profitroom akcji, pozwalajacych na osiggniecie przez spodtke
pakietu wiekszosciowego). Przychody wyniosty 28,1 min PLN,
wynik EBITDA 4,5 min PLN, co przyjmujac brak dtugu
implikuje wskaznik EV/EBITDA’19 dla transakcji na ok. 20,0x,
a wskaznik EV/Sales wynosi 3,2x (uwzgledniajac uzgodnione
podwyzszenie kapitatu). Zakup pakietu 33,3% Profitroom jest
finansowany kredytem bankowym. Spétka poinformowata, ze
w pierwszym kroku R22 obejmie 29,4% akcji, a w
czerwcu20 zwiekszy swoj pakiet posiadania do 33,3%.

Produkty

Produkty Profitroom umozliwiajq efektywng i
zautomatyzowang obstuge rezerwacji, zarzadzanie kanatami
sprzedazy, relacjami z klientem oraz obstuge ptatnosci.

Flagowe produkty spotki to:

(1) Booking Engine umozliwia osobom chcacym
zarezerwowac nocleg zrobic¢ to bezposrednio przez strone
internetowg hotelu. Goscie hotelu majg do dyspozycji
funkcje asystenta, ktéry w przypadku braku dostepnosci
pomaga zarezerwowa¢ pokdéj w innym terminie.
Mechanizm rezerwacji moze generowac strony typu
landing page ze szczegotami ofert specjalnych, kierujac
ruch internetowy do konkretnych ofert.

Interfejs Booking Engine w wersji desktop

Profithotel

Buyvoucher  Entercode  EUR(O) v

PLN 626.93

PLN 737.56

Zrédto: Profitroom

Booking Engine w wersji mobilnej

Zrédto: Profitroom

(2) Channel Manager stuzy do kompleksowego zarzadzania
kanatami sprzedazy noclegéw w obiektach hotelarskich.
Narzedzie oferuje integracje z ponad 40 systemami PMS,
60 portalami rezerwacyjnymi (m.in. Booking.com, HRS,
Expedia, eholiday.pl), z 5 GDS-ami (Travelclick/Amadeus,
Galileo, Sabre, Worldspan, REZOnline) oraz z 9
hurtownikami ustug (m.in. HotelBeds, GTA, Tourico.
Channel Manager integruje sie z Profitroom Booking
Engine i zbiera wszystkie informacje odnosnie rezerwacji
tworzonych poprzez strone internetowg. Nastepnie,
automatycznie nanosi zmiany na dostepno$¢ na
wszystkich kanatach oraz przekazuje informacje do
systemu PMS. Dzieki temu narzedzie wyklucza mozliwosc
overbookingu, gdyz wszystkie rezerwacje trafiaja na
jeden wspdlny planer. Channel Manager mozliwia
dodatkowo analize konkurencyjnosci, modelowanie
sezonow oraz zarzadzanie cennikami.

Modut analityczny Channel Manager

po—y
950 594,33 zt vs 685 515,90 24 (39%)

Zrédto: Profitroom

Analiza konkurencji Channel Manager

Zrédto: Profitroom

(3) Profitroom CRM to

narzedzie do
sprzedazy i marketingu, dzieki ktéremu hotele sq w stanie

automatyzacji

w atrakcyjny i szybki sposob przedstawiaé oferte
potencjalnym gosciom. Profitroom CRM dba o zbieranie
zgéd marketingowych od gosci hotelowych,
automatycznie dodaje gosci do segmentéw i potrafi
wysyfa¢ personalizowane wiadomosci zachecajace do
skorzystania z przygotowanych ofert.

Profitroom oferuje takze pomoc w tworzeniu stron www dla
hoteli, zajmuje sie tez reklama hoteli i apartamentéw online.
Spoétka Swiadczy takze ustugi konsultingu dla podmiotéw z
branzy hotelarskiej. Spotka ktadzie nacisk na
kompleksowos$¢. Hotelom ofertuje platforme Suite, ktéra
zawiera zestaw narzedzi niezbednych do efektywnego
zarzadzania promocjq i sprzedaza.
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Platforma Suite

Profitroom

Payments
Profitroom Profitroom
Channel Manager Booking Engine
Profitroom Profitroom
CRM Marketing

Profitroom
WebAssistant

Zrédto: Profitroom

Finanse

Profitroom dziata od 10 lat i zatozony zostat przez obecnych
gtdbwnych managerow firmy. Od powstania spoétka rozwija sie
dynamicznie, tylko w ciggu ostatnich trzech lat wzrosta ponad
trzykrotnie, osiggajac w 2019 r. 29 min PLN przychoddw.
W 2018 r., zysk EBITDA wynidst 3,97 min PLN, co przekfada
sie na rentownos$¢ EBITDA rzedu 19,9%. Obecne zatrudnienie
Profitroom to ponad 180 osdb.

Przychody w Profitroom (min PLN)
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Zrédto: R22

Na koniec 2019 r. z oprogramowania Profitroom korzystato
ponad 2 tys. klientow - gtéwnie w Polsce, jednak spdtka ma
rowniez wielu klientéw z Europy Zachodniej (juz teraz okoto
10% klientéw stanowig zagraniczne hotele, przede wszystkim
niemieckie) oraz pojedynczych z Azji, Afryki oraz Ameryki
Potudniowej.

Liczba klientow produktow Profitroom
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Profitroom jest liderem polskiego rynku, z jej
oprogramowania korzysta ponad potowa hoteli w kraju, w
tym ponad potowa hoteli 5-gwiazdkowych, 72% hoteli
4-gwiazdkowych (w tym 90% niesieciowych hoteli
4-gwiazdkowych, ktére stanowiaq gtdwna grupe docelowg
Profitroom) oraz ponad 1/3 hoteli 3-gwiazdkowych.

Udziat Profitroom w Polsce

hotele 5*

hotele 4* hotele 3*

Zrédto: Profitroom

Wsrod klientow firmy sg m.in. Artis Loft Hotel, Hotel Mercure
Kasprowy Zakopane, Golden Tulip Gdansk Residence, Hotel
Biaty Kamien, Hotele SPA Dr Irena Eris oraz Schloss Hotel
Dresden.

Plany rozwoju

Pomimo znaczacej obecnosci w Polsce i kilku innych krajach,
obecnie Profitroom kontroluje tylko 1% catego rynku
europejskiego. Zarzad spotki widzi potencjat w ekspansji w
UE, a nastepnie w innych regionach. W $rednim terminie
celem Profitroom jest zdobycie znaczacej pozycji na rynku
niemieckim. Spoétka planuje uruchomienie biura w Berlinie.
Prezes R22, Jakub Dwernicki, ma miejsce w Radzie
Nadzorczej spoétki i bedzie wspieraé Profitroom w procesach
akwizycyjnych. Profitroom zamierza dokona¢ akwizycji na
rynku niemieckim w $rednim terminie. Na rynku polskim
Profitroom bedzie koncentrowaé sie na wzroscie APRU z
klienta. Rozwdj oferty produktowej oraz rosnace
zapotrzebowanie na kompleksowos$¢ ustug (w tym zwiaszcza
na narzedzia CRM) pozwolg zrealizowac¢ spotce ten cen.

Patrzac na potencjat rynku hotelarskiego, wzrost liczby
klientow i przychodow Profitroom w ostatnich latach,
silng pozycje rynkowa oraz diuga liste prestizowych
klientow rozumiemy decyzje Zarzadu R22 o inwestycji
i sami widzimy duzy potencjal rozwoju Profitroom.
Wskazniki transakcyjne EV/EBITDA sa wysokie, jak
dynamiczny rozwéj spétki w ostatnim czasie.
Najwiekszym wyzwaniem jest naszym zdaniem
techniczna realizacja przeje¢ na rynku niemieckim,
jednak sadzimy ze sam niemiecki rynek to naturalny
krok w rozwoju Profitroom a otworzenie biura w
Berlinie uwiarygodni spotke w oczach lokalnych
graczy.

Wyniki finansowe za 2Q'19/20

R22 zaraportowato istotny wzrost wynikdéw finansowych w
2Q'19/20 (4Q’'19 kalendarzowy). Przychody ze sprzedazy
wyniosty 47,8 min PLN, wynik EBITDA 13,1 min PLN (tj.
odpowiednio +28,0% i +56% R/R). Wyniki nie sg
porownywalne R/R ze wzgledu na akwizycje spotek w trakcie
roku obrotowego oraz wprowadzenie MSSF16 od 1Q'19/20.
Organiczny wzrost wyniku EBITDA szacujemy na ok. 45%.
Gtownym motorem wzrostu jest segment Omnichannel.
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Kwartalne wyniki finansowe Grupy R22

(min PLN) 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19
Przychody ze sprzedazy 37,2 37,3 40,1 44,4 47,8
Amortyzacja 2,9 2,9 3,1 4,0 4,1
Ustugi obce 22,7 21,3 23,4 24,6 26,8

Koszty $wiadczen
pracowniczych

Zuzycie materiatdéw i energii 0,8 0,6 0,6 0,9 0,9

Wartos$¢ sprzedanych
towardw i materiatéw

5,2 51 5,4 5,8 6,3

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Podatki i optaty 0,1 0,1 0,1 0,4 0,2
Pozostata dziat. operacyjna -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
EBIT 5,5 7,1 7,3 8,4 8,8
Marza 14,7% 19,0% 18,1% 19,0% 18,5%
EBITDA 8,4 10,0 10,4 12,5 13,1
Marza 22,5% 26,8% 25,9% 28,0% 27,5%

Koszty finansowe netto i inne -1,1 -0,9 -1,0 -1,7 -1,7
Udziat w zyskach / stratach

jednostek stowarzyszonych 0,0 0,2 0.1 -0,2 0.1

Zysk (strata) brutto 4,3 6,0 6,1 6,6 6,9

Podatek dochodowy -1,1 -1,0 -1,2 -1,7 -1,4

Zyski (straty) mniejszosci 1,1 1,5 1,6 1,1 1,7

Zysk (strata) netto 2,1 3,4 3,3 3,8 3,8

Marza 57% 9,1% 8,2% 8,6% 7,9%
Zrédto: R22

W podziale na segmenty: EBITDA w Hostingu wyniosta
6,8 min PLN, Omnichannel 5,9 min PLN, a w Telekomunikacji
1,6 min PLN.

Udziat segmentéow w wyniku EBITDA w 4Q’19

Ominichannel

B Telekomunikacja m Hosting

Zrédto: R22

Segment Omnichannel wygenerowat istotne wzrosty wynikow
finansowych. Przychody wyniosty 22,8 min PLN, po wzroscie
o 40% R/R, EBITDA 5,9 min PLN (+103% R/R). Istotna
poprawa to pochodna wprowadzenia szeregu dziatan
optymalizacyjnych w segmencie, a czesSciowo takze efekt
bazy (poprzedni rok byt bardzo staby z/w na regulacje RODO
i duzy spadek popytu na rozwigzania segmentu). Marza
EBITDA segmentu wyniosta 25,9%, tj. +8 p.p. vs. rok
wczesniej. Na wysokg rentownos¢ wptyw miat wzrost ARPU.

ARPU Enterprise w segmencie Omnichannel
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Zrédto: R22
ARPU SME w segmencie Omnichannel
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Zrédto: R22

Rosta takze liczba klientdw segmentu. Liczba klientéw
Enterprise wyniosta 200 na koniec 2Q'19/20 vs. 159 rok
wczesniej, a liczba klientow SME wyniosta odpowiednio 7730
oraz 6910 rok wczesniej.

Zwracamy uwage, ze wzrost wynikow w segmencie
omnichannel nie wynika z akwizycji. R22 kupit w ciagu
roku jedynie spétke PromoSMS, ktéra nie generuje
istotnych wynikow finansowych. MSSF16 podwyzszyt
wyniki segmentu w 2Q'19/20 zaledwie o ok. 0,1 min
PLN.

Segment hostingu zanotowat przychody rzedu 21,5 min PLN
(+24% R/R) oraz EBITDA 6,8 min PLN (+22% R/R).
Na wyniki segmentu znaczny wplyw miaty zaréwno
wprowadzenie MSSF16 (ok. +0,3 miIn PLN/kwartat), jak i
przejecia spotek w trakcie kalendarzowego 2019 (akwizycje
w Chorwacji i w Rumunii). Wzrost organiczny w catym
1H'19/20 szacujemy na ok. 8-9% na przychodach i ok. 15%
na linii EBITDA bez MSSF16. Liczba klientow wyniosta na
koniec 2Q’19/20 200 tys., wzrosta w ciqgu pét roku o 23 tys.,
z czego 10 tys. dodaty akwizycje. Z kolei liczba domen
wyniosta na koniec 2Q'19/20 355 tys., wzrosta w ciggu poét
roku o 60 tys., z czego 25 tys. dodaty przejecia.
W segmencie widoczna jest ciggta poprawa generowanego
ARPU.
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Segment telekomunikacyjny wygenerowat przychody na
poziomie 3,5 mIn PLN i wynik EBITDA réwny 1,6 min PLN
(-2,8% i +4,7% odpowiednio).

Perspektywy na kalendarzowy 2020 r.
Spodziewamy sie, ze spdtka osiggnie w kalendarzowym
2020 r. obroty rzedu 196,4 min PLN (sporzadzilismy
prognoze bez wplywu kolejnych przeje¢, przy czym
zaznaczamy ze R22 chce dalej konsolidowac¢ branze hostingu
w regionie w 2020 r.). Tym samym spodziewamy sie, ze
organiczny wzrost przychodéw wyniesie 12,9% R/R. Wynik
EBITDA powinien wynie$¢ 56,5 min PLN (tj. +17% R/R).
Najwiekszy wzrost EBITDA zaktadamy w Omnichannel
communications, czesciowo z/w na baze (1Q'19
kalendarzowy byt do$¢ staby w pordéwnaniu z kwartatami
2019 r.). Spodziewamy sig, ze organiczny wzrost EBITDA
segmentu vs. nasz szacunek wyniku proforma za
kalendarzowy 2019 r. w MSSF16 wyniesie blisko 25%.
Spodziewamy sie, ze marza segmentu wzrosnie R/R o 1,2
p.p. Historycznie widzimy poprawe marzy z kwartatu na
kwartat.

Marza segmentu Omnichannel
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Zrédio: R22

Zaktadamy, ze segment hostingu wygeneruje EBITDA na
poziomie 29,4 mIn PLN. Wzrost bedzie powodowany gtéwnie
wyzszym ARPU. Segment telekomunikacyjny powinien
zakonczyc¢ 2020 r. z nieco gorszym wynikiem R/R.

mBank.pl

Szacunek wzrostu organicznego poszczegolnych
segmentow R22 w 2020 r.

Ominichannel

Hosting

Telekomunikacja

Zrédto: mBank

W ciqgu 2020 r. R22 powinien wygenerowa¢ FCFE na
poziomie ok. 32-33 min PLN. Diug netto po korekcie o
(1) zakup pakietu w Profitroom, (2) wykup mniejszosci w
H88 oraz (3) wyptate dywidendy na poziomie 5,5 min PLN
(nasz szacunek) szacujemy na 155 min PLN (ok. 140 mlin
PLN bez MSSF16). Tym samym zadtuzenie R22 powinno
wynie$¢ na koniec 2020 r. ok. 2,7x (2,6x bez MSSF16)
EBITDA raportowana (bez korekty o niekonsolidowang czes¢
EBITDA Profitroom przypadajacqg na R22). W przypadku
realizacji dalszych akwizycji Zarzad deklaruje che¢ powziecia
finansowanie z PFR, jednak bedzie starat sie aby wskazniki
zadtuzenia bankowego (z wytaczeniem PFR) byty nizsze niz
3,0x. Na chwile obecng Zarzad nie rozwaza emisji. Obecnie
R22 analizuje potencjalne przejecie na rynku rumunskim w
obszarze hostingu.

Szacunek wynikéw proforma R22 za 2019 r. i prognoza
na kalendarzowy 2020 r.

(miIn PLN) 2019 PF 2020P
Przychody 174,0 196,4
EBITDA 48,4 56,6
w tym hosting 25,5 29,4

w tym ominichannel 19,1 23,7

w tym telekomunikacja 5,8 5,7
Zysk netto 13,6 19,7
Kapitalizacja 340,3 340,3
EV 475,7 511,6
EV/EBITDA 9,8 9,0
P/E 25,1 17,3

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibag w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy sie od
komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wyfacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz
oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest
istotng czescia naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium,
Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW
Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord,
Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/
Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyniski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games,
Ergis, Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki
odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r :

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wypfaty dywidendy w

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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