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Przecena akcji bez fundamentalnego uzasadnienia

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji Sescom S.A., w przypadku
ktorych 12-miesieczng cene docelowa ustalilismy na poziomie 55,97 zi.
Przy biezgcym kursie gietdowym oznacza to potencjat wzrostu rowny 135,2%.

W ostatnich miesigcach kurs notowan akcji Sescom spadt z poziomu okoto 45 zt
do ponad 20 zt, a w konsekwencji rynkowa kapitalizacja Spotki obnizyta sie
z poziomu okoto 95 min zt do ponad 42 min zf. Naszym zdaniem rzeczona
przecena nie miata fundamentalnego uzasadnienia. Rok obrotowy 2017/2018
jest dla Grupy Sescom rekordowy pod wzgledem notowanych wynikéw
finansowych. Po trzech kwartatach jej skonsolidowane przychody wyniosty
94,5min zt wobec 66,8 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej
(+41,4% rdr), wynik EBITDA zwiekszyt sie z poziomu 5,1 min zt do 10 min zt
(+96,9% rdr), a wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
z poziomu 2,7 min zt do 6,7 min zt (+150,9% rdr). Jednoczesnie dzieki istotnemu
zwiekszeniu zyskéw znaczgco poprawity sie marze Grupy Sescom, w tym marza
brutto na sprzedazy wzrosta rdr o 3,2 p.p. do 21,7%, marza EBITDA o 3 p.p.
do 10,6%, a marza zysku netto o 3,1 p.p. do 7,1%. Na caty biezgcy rok obrotowy
szacujemy 125,5 min zt przychodéw ze sprzedazy (+30,4% rdr), 13,6 min zt
wyniku EBITDA (+55,4% rdr) i 9,2 min zt zysku netto (+75,7% rdr).

Perspektywy na kolejne lata rowniez wydajg sie by¢ obiecujace, cho¢ z powodu
wysokiej bazy w roku obrotowym 2017/2018, po czesci wynikajacej z realizacji
jednorazowego, wysokomarzowego zlecenia w segmencie IT Infrastructure,
przewidujemy nieco stabszy pod wzgledem notowanych dynamik rok obrotowy
2018/2019, dla ktérego prognozujemy wynik EBITDA réwny 13,2 min zt (-2,8%
rdr) przy przychodach ze sprzedazy na poziomie 138,5 min zt (+10,4% rdr).
Wedtug naszych szacunkéw w trzech nastepnych latach prognozy wynik EBITDA
powrdci jednak na Sciezke wzrostu i wyniesie kolejno: 14,5 min zt (+9,5% rdr),
16,3 min zt (+12,7% rdr) i 18,3 min zt (+12,3% rdr).

Naszym zdaniem motorem napedowym wynikéw Spétki w najblizszych latach
bedzie m.in. zakonczenie integracji nowo powotanych jednostek i przejetej ZCP
Cube.ITG, rozwdj nowych segmentéw dziatalnosci (Digital i Intelligence)
oraz dalsza ekspansja zagraniczna. Ponadto Sescom nie wyklucza kolejnych
przeje¢, czego dowodem sg plany akwizycji firmy Dozér Techniczny. Z drugiej
strony, ze wzgledu na utrzymujgcg sie presje ptacowa na wynikach cigzy¢ mogg
rosngce koszty wynagrodzen iustug obcych, a takze koszty zwigzane
z potencjalnymi przejeciami, cho¢ ogdtem przewidujemy, ze marza operacyjna
Grupy od roku obrotowego 2019/2020 stopniowo bedzie rosngé, docelowo
do poziomu 8%.

Prognozy i wskazniki

Cena biezaca (24.08.2018 r.) 23,80 zt

Cena docelowa (12-miesieczna) 55,97 zt
Potencjat wzrostu 135,2%

Informacje o spoétce:

Grupa Kapitatowa Sescom specjalizuje sie
w Swiadczeniu ustug Facility Management,
tj. serwisu technicznego budynkéw oraz
urzadzen. Jednoczednie Emitent rozwija
inne ustugi, komplementarne
do podstawowej dziatalnosci, wspierajac
przy tym  klientéw w  procesie
transformacji cyfrowe;.

Akcjonariat (udziat w liczbie gtosow):

Stawomir Halbryt 61,6%
Negril 3 sp. z 0.0. 15,3%
Stawomir Kadziela 8,5%
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(mln zf) 14/15 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P 20/21P 21/22pP
Przychody netto ze sprzedazy 44,6 70,4 96,2 125,5 138,5 157,9 176,9 194,6
EBITDA 4,4 6,6 8,8 13,6 13,2 14,5 16,3 18,3
EBIT 4,0 54 7,1 11,9 11,2 12,2 13,7 15,4
Zysk netto 3,1 4,4 5,2 9,2 8,7 9,5 10,7 12,1
EPS 1,48 zt 2,11 zt 2,49 7t 4,38 7t 4,13 zt 4,51 zt 5,09 zt 5,74 zt
DPS - - - - - - - -
P/E 13,4 10,4 15,6 54 5,8 5,3 4,7 4,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Spotki Sescom wykorzystaliSmy 2 metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metode
poréwnawczg. Dla metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych ustalilismy wage 90%, a dla metody
poréwnawczej 10%.

Oszacowana przez nas wycena jednej akcji Sescom w perspektywie 12-miesiecznej wynosi 55,97 zt.

Wynik wyceny akcji Sescom

Wynik wyceny metoda DCF 52,73 zt
Waga w koricowej wycenie 90%

Wynik wyceny metoda poréwnawcza 85,11 zt

Waga w koricowej wycenie 10%

Wycena koncowa 1 akgcji 55,97 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Biorac pod uwage biezaca cene rynkowa akcji Sescom (23,80 zt), potencjat wzrostu wynosi 135,2%.

Jednoczes$nie zwracamy uwage na niska ptynno$¢ notowan akcji Sescom. Wycena przedstawiona w niniejszej
rekomendacji nie uwzglednia ewentualnego dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Notowania Sescom i wycena koncowa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW i szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Wycena metodg DCF

Wycene akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF).

Do kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano wartos¢ premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug
obliczeri A. Damodarana (aktualizacja danych na styczeri 2018 roku)?, tj. okoto 6,1%. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 3,5%, zblizonym do biezgcej rentownosci 10-letnich krajowych obligacji skarbowych. Przyjeto
wartos$¢ dtugu netto Grupy wedtug stanu z 30 czerwca 2018 roku.

Na podstawie powyzszej metody docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wtasnego Sescom oszacowaliémy na poziomie
110,7 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje Sescom daje wartos¢ 52,73 zt.

Zatozenia przyjete w wycenie

Nasze prognozy i wycene oparliSmy o nastepujace zatozenia:

e na najblizsze lata przewidujemy dalszy dynamiczny wzrost przychoddéw netto ze sprzedazy Grupy, cho¢ tempo
tego wzrostu stopniowo bedzie wyhamowywaé (wedtug naszych prognoz z okoto 30% w roku obrotowym
2017/2018 do 10% w roku obrotowym 2021/2022), na co wptynie przede wszystkim efekt rosnacej bazy, w tym
rekordowo wysokie (i czesciowo jednorazowe) wyniki odnotowane w roku obrotowym 2017/2018. Naszym
zdaniem poprawa przychoddéw wspierana bedzie z jednej strony rozwojem organicznym, w tym m.in. rozwojem
nowych segmentéw (Digital i Intelligence) i wprowadzaniem nowych produktéw w tych obszarach
(np. technologia RFID, platforma BI) oraz dalszg ekspansjg zagraniczng Sescom, a z drugiej strony dalszymi
akwizycjami podmiotéw oferujgcych ustugi komplementarne do oferty Grupy (np. planowane przejecie spotki
Dozér Techniczny, ktéra zajmuje sie sprzedazg oraz serwisem woézkéw widtowych);

e od roku obrotowego 2013/2014 do 2016/2017 marza operacyjna systematycznie spadafa, tj. z poziomu 12,2%
do 7,4%. Przewidujemy, ze dotek na generowanej marzy zostat jednak juz osiggniety. Sprzyja¢ bedzie temu
zakonczenie procesu integracji nowo powofanych jednostek zaleznych oraz przejetej zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Cube.ITG, dalsza ekspansja Grupy Sescom za granice, gdzie mozliwe do uzyskania marze
sg wyzsze niz w Polsce, a takze szybszy wzrost przychoddéw z tytutu $wiadczonych ustug niz z tytutu sprzedazy
towardw i materiatéw (dla tych pierwszych realizowane poziomy marzy sg istotnie wyzsze). Z drugiej strony,
na wyniku operacyjnym Grupy Sescom wciaz cigzy¢ mogg rosngce koszty wynagrodzen i ustug obcych ze wzgledu
na utrzymujacg sie presje ptacowa, a ponadto potencjalne akwizycje nowych podmiotdw (np. Dozér Techniczny)
wigzaé¢ sie mogg z dodatkowymi kosztami integracji z Grupg Kapitatowg Sescom. Zaktadamy, ze od roku
obrotowego 2019/2020 marza operacyjna bedzie stopniowo rosta, tj. z poziomu okoto 7,7%, docelowo
do poziomu 8%. Na rok obrotowy 2017/2018 i 2018/2019 przewidujemy natomiast wyzsze jej poziomy,
tj. odpowiednio 9,5% i 8,1%, ze wzgledu na realizowane w tym okresie istotne wartosciowo, aczkolwiek
czesciowo jednorazowe dostawy i instalacje sprzetu w ramach segmentu IT Infrastructure;

o zaktadamy, ze przejecie spotki Dozér Techniczny dojdzie do skutku, a wydatki na ten cel beda ujete w roku
obrotowym 2018/2019. Kwota potencjalnej transakcji nie jest jeszcze znana — w naszych projekcjach zatozylismy
kwote 3 min zt, ktéra w potowie bedzie finansowana kredytem;

e na najblizsze lata Grupa Sescom planuje liczne inwestycje, takie jak chociazby rozwéj oferty segmentu Sescom
Digital (szacunkowo 1-2 min zt), rozwdj funkcjonalnosci platformy SES Support (okoto 3 min zt), rozwdéj
Innovation Lab (okoto 2 min zt) czy reorganizacja siedziby gtdéwnej (okoto 0,6 min zt). Przewidujemy, ze taczne
wydatki inwestycyjne na rok obrotowy 2018/2019 wyniosg okoto 7,5 min zt, a w dwdch nastepnych latach
prognozy odpowiednio 4,4 min zt oraz 2,6 min zt. Zaktadamy, ze w kolejnych okresach naktady inwestycyjne bedg
zwigzane gtéwnie z rozwojem narzedzi wykorzystujgcych technologie Business Intelligence;

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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e przyjelidmy, ze w najblizszych latach dalszy rozwdj Grupy finansowany bedzie z generowanych zyskéw
oraz z kapitatu dtuznego. W naszej projekcji nie zatozylismy emisji nowych akcji;

e zaktadamy, ze wskaznik rotacji zobowigzan w kolejnych latach utrzyma sie na poziomie podobnym jak w latach
poprzednich. Jednoczesnie w okresie prognozy zatozyliémy stopniowy wzrost wartosci wskaznika rotacji
naleznosci z powodu planéw wdrozenia przez Grupe Sescom nowej polityki w zakresie termindéw ptatnosci
i monitoringu naleznosci, a takze nieznaczny spadek wartosci wskaznika rotacji zapaséw;

e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 2%;

e przyjeliSmy zatozenie, ze efektywna stopa podatkowa dla Grupy w kolejnych latach wynosi¢ bedzie 21%.

Prognoza wynikdéw finansowych

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy

(min zt) 14/15 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P 20/21P 21/22P

Przychody ze sprzedazy 44,6 70,4 96,2 125,5 138,5 157,9 176,9 194,6
Koszt wtasny sprzedazy 33,6 54,1 77,4 97,9 109,4 126,0 141,0 154,8
Wynik brutto na sprzedazy 10,9 16,3 18,8 27,6 29,1 31,9 35,8 39,8
Koszty sprzedazy 1,4 2,8 3,9 4,4 4,8 5,5 6,2 6,8
Koszty ogdlnego zarzadu 5,6 8,0 8,1 11,3 13,0 14,2 15,9 17,5
EBITDA 4,4 6,6 8,8 13,6 13,2 14,5 16,3 18,3
EBIT 4,0 5,4 7,1 11,9 11,2 12,2 13,7 15,4
Dziatalnos¢ finansowa 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Wynik przed opodatkowaniem 4,0 5,2 6,7 11,6 11,0 12,0 13,5 15,3
Podatek dochodowy 0,8 0,8 1,5 2,4 2,3 2,5 2,8 3,2
Wynik netto 3,1 4,4 5,2 9,2 8,7 9,5 10,7 12,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy

(min zt) ‘ 14/15 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P 20/21P 21/22P
Dynamika wynikow rdr:

Przychody ze sprzedazy 758% 580% 36,6% | 304% 104% 14,0% 12,0% 10,0%
Wynik brutto na sprzedazy 39,0% 49,4% 15,0% | 46,9% 5,4% 98% 12,2%  10,9%
Wynik EBITDA 17,1% 47,8% 33,8% | 55,4% -2,8% 95% 12,7% 12,3%
Wynik EBIT 29,7% 35,5% 31,0% 67,1% -5,3% 85% 12,6% 12,4%
Wynik netto 26,8% 41,1% 17,8% 75,7% -5,8% 93% 13,0% 12,7%

Marza brutto na sprzedazy 24,6% 23,2% 19,5% | 22,0% 21,0% 20,2% 20,3% 20,4%
Marza EBITDA 100% 93% 91% | 109% 9,6% 9,2% 9,2% 9,4%
Marza EBIT 9,0% 7,7% 7,4% 9,5% 8,1% 7,7% 7,8% 7,9%
Marza netto 7,0% 63% 54% 7,3% 6,3% 6,0% 6,1% 6,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl



Wynik wyceny metoda DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

‘17/18P 18/19P 19/20P 20/21P 21/22P >21/22P

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Beta 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Koszt kapitatu wtasnego 144% 14,4% 13,8% 13,2% 13,2% 12,6%
Premia za ryzyko dtugu 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu wtasnego 90% 88% 90% 92% 94% 95%
Udziat dtugu 10% 12% 10% 8% 6% 5%
WACC 13,4% 13,2% 12,9% 12,5% 12,7% 12,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych (FCFF)

(min z1) 17/18P 18/19P 19/20P 20/21P 21/22P >21/22P

EBIT 11,9 11,2 12,2 13,7 15,4

Efektywna stopa podatkowa 21% 21% 21% 21% 21%

NOPLAT 9,4 8,9 9,6 10,9 12,2
Amortyzacja 1,8 2,0 2,3 2,6 2,9

CAPEX 0,6 7,5 4,4 2,6 2,6

Zmiana KON 4,2 1,3 1,5 1,3 1,3

FCFF 6,3 2,1 6,1 9,6 11,2 11,4
Zdyskontowane FCFF

(DFCFF) 6,1 1,8 4,7 6,6 6,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Si.

Kalkulacja wartosci 1 akcji

Suma DFCFF (mln zt)
Wartosé rezydualna — RV (min zt)

Wartos¢ firmy — EV (min zi)
Dtug netto (mlin zt)

Liczba akcji (min)

Tempo wzrostu po okresie prognozy

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt)

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zt)

Wartos¢ 1 akcji na dzien 30.06.2018 r.
Wartos¢ 1 akcji na dzien 27.08.2018 r.

25,9
2%
112,4
69,0
94,9
-1,0
95,9
2,1
45,65
46,57

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 52,73

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy

00% 05% 1,0% 15% 20% 25%  3,0%

59,00 61,73 64,79 6824 7216 7665 8185 87,95 9519
5500 57,31 59,89 62,77 6600 69,66 73,85 78,67 84,29
51,53 5352 5571 5814 60,85 63,8 6732 71,22 7570
48,49 5022 52,11 54,18 59,04 61,89 6511 68,75
4582 47,32 4896 50,76 5491 57,32 60,01 63,03
43,44 44,77 4620 47,77 4947 51,34 53,40 5568 5822
41,32 42,49 43,76 4513 4662 4824 50,02 51,97 54,13
3941 4046 41,58 42,79 4410 4552 47,07 4876 50,61
37,69 3862 39,63 40,70 41586 4312 4447 4594 4755

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl

Premia
za ryzyko
kapitatu
witasnego

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego
Beta po okresie prognozy
1,3 1,4 1,5
98,54 91,81 8595 80,79 76,23 72,16 6851 65,22 62,25
90,89 84,49 7895 74,09 6980 6600 6260 5955 56,79
84,37 7829 73,03 68,45 64,42 6085 57,67 54,83 52,26
za ryzyko 78,76 72,97 6798 63,64 59,84 56,48 53,50 50,84 48,45
«apitatu 73,87 6835 63,60 59,49 55,89 49,93 47,43 4519
wiasnego 69,58 64,30 59,78 55,87 52,46 49,47 46,83 44,48 42,37

65,78 60,72 56,41 52,69 49,46 46,62 44,12 41,90 39,92
62,39 57,54 53,42 49,87 46,79 44,10 41,73 39,63 37,76
59,34 54,69 50,74 47,36 44,42 41,86 39,61 37,62 35,85

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy

Beta po okresie prognozy
13 14 15
60,17 5658 53,41 5059 4808 4582 43,78 4193 40,25
63,01 59,05 5557 5250 49,77 47,32 4513 4315 41,35
66,20 61,80 57,97 54,60 5162 4896 4659 4446 42,53
69,79 64,88 60,63 5691 53,65 50,76 48,18 4588 43,80
wzrostu

73,87 6835 63,60 59,49 55,89 49,93 47,43 4519
7856 72,28 6695 62,36 5839 5491 51,84 49,12 46,69
8399 76,79 70,75 6560 61,17 57,32 53,95 5097 4833
90,36 82,01 7509 6926 6429 60,01 5628 5301 50,13
97,92 88,12 8011 7345 67,83 6303 5888 5528 52,11

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SiI.

Tempo

po okresie
prognozy

Dom
Analiz
Sli
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Wycena metodg porédwnawcza

Na rynkach publicznych brak jest podmiotéw w duzym stopniu poréwnywalnych do Spoétki Sescom. Do wyceny metodg
poréwnawczg wybrano 15 emitentdw majgcych w naszej opinii mozliwie zblizony profil dziatalnosci do Grupy Sescom,
w tym jeden podmiot notowany na polskim rynku kapitatowym oraz 14 spdtek zagranicznych. Wskazniki rynkowe
obliczono na podstawie historycznych wynikéw finansowych za ostatnie 4 raportowane kwartaty.

Kapitalizacja, wartosc¢ EV i wskazniki rynkowe spétek poréwnywalnych

Kapitalizacja EV
(min EUR) (min EUR) EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Impel S.A. 46,6 102,6 5,02 12,09 17,79
ABM Industries Inc. 1724,6 2617,1 12,50 21,09 23,93
Aeon Delight Co. Ltd 1588,5 10454 6,53 7,78 19,64
Aramark 8620,5 15247,1 13,15 22,91 19,82
CBRE Group Inc. 13584,4 16 363,6 12,62 17,71 21,26
Compass Group Plc 29 339,5 33 351,8 14,19 18,87 23,24
Coor Service Management Holding AB 658,3 794,4 15,58 26,85 58,21
Elior Group S.A. 2 546,0 4314,0 8,87 16,05 27,23
EMCOR Group Inc. 4 013,5 4 008,3 9,74 11,83 19,04
Interserve Plc 97,8 775,3 -250,50 -11,69 -0,30
ISS A/S 5605,2 7 298,6 10,66 13,95 22,59
Jones Lang LaSalle Inc. 6 036,6 7391,3 10,43 15,16 22,42
Lassila & Tikanoja OYJ 619,1 750,9 7,98 14,41 18,70
Mitie Group PLC 599,9 820,6 7,01 9,33 -20,03
Sodexo S.A. 13902,0 15 565,0 10,45 13,09 18,61
Mediana 2546,0 4 008,3 10,54 15,60 21,84

Sescom S.A.
Premia/dyskonto -66,1% -73,8% -75,4%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.

Wyceny czastkowe, ich wagi oraz konncowa implikowana wycena 1 akcji Sescom S.A.
Wyceny

czastkowe Wagi
EV/EBITDA | 60,24 2t 33%| | Wycena 1 akdji
EV/EBIT 89,53 zt 33% 85,11 zt
P/E 96,55 2t 33%| |

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.
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Opis spotki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Grupa Sescom specjalizuje sie w Swiadczeniu ustug Facility Management, tj. serwisu technicznego budynkéw
oraz urzadzen, rozwijajac réwniez inne ustugi, komplementarne do podstawowej dziatalnosci. W jej ofercie znajdujg sie
miedzy innymi ustugi serwisu klimatyzacji, ogrzewania i wentylacji (HVAC), utrzymania elementéw infrastruktury IT,
a takze ustugi montazowe i budowlane.

Model dziatalnosci Spotki polega ma na wspieraniu klientéw przez caty cykl zycia ich placéwek, tj. od planowania
i realizacji inwestycji, przez utrzymanie techniczne sklepu, po efektywnos$¢ energetyczna, wdrozenia nowych technologii
i analityke biznesowg (Business Intelligence).

W tym celu oferta Sescom oparta zostata na nastepujgcych rodzajach ustug:

Sescom Facility Management (ustugi zarzadzania utrzymaniem technicznym) — kompleksowe ustugi z zakresu
zarzadzania techniczng obstugg obiektow sieciowych i wielkopowierzchniowych. Grupa zapewnia klientom
dojazd do usterek zgtaszanych catg dobe przez 7 dni w tygodniu (m.in. serwis urzadzen chtodniczych, grzewczych,
wentylacyjnych, klimatyzatoréw, pomp ciepta, agregatow wody lodowej czy central klimatyzacyjnych). Emitent
Swiadczy réwniez jednorazowe zlecenia obejmujgce specjalistyczne ustugi inzynierskie oraz ustugi remontowo-
modernizacyjne.

Grupa Sescom identyfikuje nastepujgce korzysci dla klientédw z tytutu korzystania z ustugi Facility Management:
1) wazrost sprzedazy dzieki zapewnieniu prawidtowego funkcjonowania wszystkich obiektéw, komfortu
pracy oraz zadowolenia klientéw;
2) redukcje kosztéw poprzez optymalizacje procesu zarzgdzania serwisem;
3) ograniczenie liczby personelu pomocniczego, zajmujgcego sie administracja nieruchomosci
oraz obstugg techniczng;
4) sprawng obstuge techniczng wszystkich budynkdw i urzadzen bez wzgledu na ich liczbe i lokalizacje.

Ustuga Facility Management wspierana jest przez autorska Platforme SES Support®, ktéra umozliwia miedzy
innymi zgtaszanie usterek, planowanie przegladdéw, a takze gromadzenie i przetwarzanie danych z obiektow.
Sescom IT Infrastructure (ustugi utrzymania infrastruktury IT) — ustugi utrzymania pasywnych oraz aktywnych
elementdéw infrastruktury informatycznej, a takze urzadzen takich jak serwery, komputery, drukarki, urzadzenia
mobilne i inne peryferia komputerowe. Grupa Sescom miedzy innymi wdraza i utrzymuje systemy magazynowe,
POS, rozwigzania sieciowe oraz aplikacje, obstuguje instalacje teletechniczne i niskoprgdowe, diagnozuje
i naprawia urzgdzenia réznych producentéw, a takze zapewnia obstuge logistyczng i magazynowa z utrzymaniem
stockdw podzespotow serwisowych oraz urzadzen zastepczych.

Sescom Store (ustugi remontu i remodelingu placowek) — zindywidualizowane ustugi projektowania,
przeksztatcania i modernizacji salonédw handlowych czy placéwek bankowych. Oferta obejmuje prace
instalacyjno-budowlane (np. malowanie, tynkowanie, prace stolarskie, montaz mebli, instalacje), generalne
wykonawstwo (koordynacja wszystkich branz budowlanych oraz prac wykonawcéw nominowanych, kierowanie
budowg, kompleksowa budowa pod klucz), projekty budowlane i wykonawcze (przygotowanie projektéw
koncepcyjnych i budowlanych, dokumentacja powykonawcza, pomiary i testy), zarzagdzanie projektami (inwestor
zastepczy, opiniowanie uméw najmu, analizy stanu technicznego, harmonogramy projektéw i dostaw,
negocjacje techniczne, odbiory lokali) oraz wyposazenie sklepdw sieciowych (produkcja mebli, dostawa i montaz
wyposazenia i urzadzen).

Sescom Energy (ustugi optymalizacji zuzycia energii elektrycznej i innych mediow) — ustugi instalacji urzadzen
monitorujgcych zuzycie energii elektrycznej i innych medidow w placdwkach klienta. Wyniki pomiaréw
sg analizowane przez autorski system SES Control®, na ktéry sktada sie umieszczany w placéwce klienta
mikroserwer, aplikacja webowa oraz modut analityczny. Umozliwia on m.in. ustalanie harmonogramu pracy
oswietlenia czy zdalne sterowanie i monitoring parametréw technicznych. W efekcie ustuga pozwala na redukcje
kosztow poprzez optymalizacje uzycia oswietlenia i innych odbiornikéw energii oraz innych mediéw.
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e Sescom Digital (ustugi doboru, wdrazania i utrzymania nowych technologii) — rozwijany od niedawna obszar
dziatalnosci, polegajagcy na ustudze indywidualnego doradztwa przy doborze nowych technologii
dostosowywanych do modeli biznesowych oraz strategii rozwoju marek klientdw sieciowych. Sescom ma petnic¢
w tym procesie role integratora poszczegdlnych elementéw: technologii, niezbednego sprzetu oraz strategii
wdrozenia i utrzymania. Do tego celu powotana zostata jednostka Innovation Lab, ktéra ma by¢ odpowiedzialna
za monitorowanie rynku nowych technologii i nawigzywanie relacji ze start-upami w celu transferu technologii
w modelu B2B, operujgc w trzech osrodkach: w Gdansku, Londynie i Berlinie. Jak ttumacza przedstawiciele
Emitenta, szczegdlne obszary eksploracji bedg dotyczy¢ uczenia maszynowego (machine learning) oraz sztucznej
inteligencji wspierajacych transformacje digitalowa.

e Sescom Intelligence (ustugi integracji oraz inteligentnej analizy danych) — drugi obok Sescom Digital obszar
dziatalnosci, ktéry jest rozwijany od stosunkowo krétkiego czasu. Zamiarem Spoétki jest stworzenie autorskiej
platformy SES BI, pozwalajacej na analize danych z réznorodnych systemdéw celem dostarczania kompleksowej
wiedzy do zarzadzania placdwkami sieciowymi. System ma wspédtpracowac z funkcjonujgcymi juz platformami
SES Support® oraz SES Control®, a takze z systemami zewnetrznymi klientéw. Nowoscig ma by¢ wykorzystanie
rozwigzan klasy Business Intelligence, umozliwiajgcych automatyczne badanie zaleznosci pomiedzy
réznorodnymi czynnikami wptywajacymi na placéwki klienta, m.in. zuzyciem energii, danymi technicznymi
czy finansowymi, co w efekcie ma pozwoli¢ na stworzenie rekomendacji przysztych dziatan zarzadczych,
inwestycyjnych oraz serwisowych. Jak zapowiada Spétka, platforma BI, cho¢ jeszcze w ograniczone] wersji,
powinna sie pojawic¢ juz na przetomie IV kw. 2017/2018 oraz | kw. 2018/2019, a od poczatku roku obrotowego
2018/2019 powinna zaczg¢ generowaé pierwsze przychody (jako element ustug Sescom Energy,
ktéry ma umotzliwia¢ analize i udzielanie rekomendacji na podstawie danych uzyskanych przez platforme SES
Control®). Zakonczenie prac nad platforma zaplanowano natomiast na Il kw. roku obrotowego 2020/2021.

Rysunek 1.: Schemat modelu biznesowego Grupy Sescom S.A.

Store
Wsparcie rozwoju sieci handlowych poprzez
projektowanie, wykornczenia i modernizacje
placéwek.

Intelligence IT Infrastructure
Zbieranie i analiza danych do zarzadzania Instalacje i utrzymanie techniczne
sieciami handlowymi. infrastruktury IT.

Digital Facility Management
Wdrozenia i utrzymanie nowych technologii Kompleksowe ustugi utrzymania technicznego
w placéwkach sieciowych przy wykorzystaniu placowek sieciowych, wspierane autorskim
Laboratorium Innowacji. systemem SES Supoort.

Energy
Analiza danych i doradztwo w zakresie
efektywnosci energetycznej wsparte autorska
platforma SES Control.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw Emitenta.
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Ponad potowa przychodéw Grupy Sescom generowana jest z segmentu ustug Facility Management (61,4% w roku
obrotowym 2016/2017). Drugim segmentem pod wzgledem uzyskiwanych przychoddéw jest Sescom IT Infrastructure
(31,7% w roku obrotowym 2016/2017). Grupa Sescom rozwineta ten kierunek dziatalnosci dzieki przejeciu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Cube.ITG w kwietniu 2016 roku (kwota transakcji wyniosta 7,5 min zt, przy czym
po potraceniu o wartos¢ kapitatu pracujgcego netto ZCP ostatecznie zaptacono okoto 6,2 min zt). tacznie te dwa
segmenty odpowiadaty za ponad 90% przychodéw Emitenta w roku obrotowym 2016/2017. Segment Sescom
Intelligence nie generuje jeszcze przychoddw, a pierwsze przychody segmentu Sescom Digital odnotowano dopiero
w roku obrotowym 2017/2018. Jes$li chodzi natomiast o geograficzny podziat przychoddéw, to ponad 80% przychodow
w roku obrotowym 2016/2017 zostata wygenerowana w kraju, a okoto 19% pochodzito z krajow Unii Europejskiej.
Niewielki odsetek przychodéw zostat wygenerowany réwniez w krajach Europy, ktére nie nalezg do UE.

Rysunek 2.: Struktura przychodéw Grupy Sescom w roku obrotowym 2016/2017*

Podziat wedtug segmentéw Podziat geograficzny

5,0% 1,3% 0 6% 0,1%

B Sescom Facility Management

m Sescom IT Infrastructure ] ) ' ) o
Sescom Store B Sprzedaz krajowa B Kraje Unii Europejskiej

Sescom Energy

M Pozostate Pozostate kraje

*Rok obrotowy Grupy Sescom zaczyna sie w pazdzierniku i koriczy we wrzesniu.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie prospektu emisyjnego Emitenta.

Grupa Sescom informuje, ze do tej pory obstuzyta ponad 36 tys. obiektéw. Wérdd jej odbiorcéw ustug dominujg klienci
sieciowi, w tym przede wszystkim firmy z segmentu handlu detalicznego. Emitent wspétpracuje m.in. z takimi markami
jak: CCC, LPP, MANGO, Auchan, Orsay, 4F, Rossmann, RTV EURO AGD, Piotr i Pawet. Ponadto Emitent znajduje klientéw
wsrod sieci finansowo-bankowych (np. mBank, Eurobank), stacji paliw (PKN Orlen, Lotos) czy w telekomunikacji
(P4, Networks!). W prospekcie emisyjnym przedstawiono, ze czterdziestu najwiekszych klientéw Grupy Sescom
odpowiada za 93% przychoddéw. Najwiekszy odsetek stanowia przedstawiciele branzy retail (handlu
wielkopowierzchniowego) oraz sieci modowych (odpowiednio 60% oraz 21% przychoddéw Grupy).

Dziatalno$¢ Grupy Sescom prowadzona jest w Polsce oraz w wiekszosci krajéw w Europie. Emitent posiada rozlegta
europejska sie¢ serwisowg, utrzymujac przy tym standaryzacje techniczng, jakoSciowg oraz organizacyjng w zakresie
obstugi klientéw miedzynarodowych. Rozwigzania sprawdzone na rynku polskim sg odtwarzane réwniez na rynkach
zagranicznych. Jak podaje Emitent, 41% klientdw obstugiwanych przez Sescom dotychczas wytgcznie w Polsce ma
rowniez oddziaty zagraniczne, co takze sprzyja Grupie w wyjsciu z oferowanymi ustugami poza rynek lokalny. Ponadto
okoto 16% klientédw Sescom stanowig marki niefunkcjonujgce dotychczas na rynku polskim, co pokazuje kolejne
mozliwosci wzrostu w przypadku ich wejscia na rynek krajowy.
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Rysunek 3.: Obszar dziatalnos$ci Grupy Sescom

. Obszar dotychczasowej
dziatalno$ci operacyjnej

I Realizacja pierwszego statego
kontraktuw | pot. 2018 .

Realizacja pierwszych prac
wlpot. 2018 .

Zrédto: Emitent

Grupa Sescom posiada rozbudowang sie¢ wtasnych i partnerskich zespotéw serwisowych w Polsce oraz za granicg. Wsréd
dostawcow Emitent wyrdznia nastepujace grupy: (1) dostawcy technicznych ustug specjalistycznych (podmioty
wyspecjalizowane w ustugach koordynacji prac serwisowych, w wykonywaniu prac serwisowych, w wykonywaniu prac
montazowych itp.); (2) dostawcy ustug doradczych (w zakresie badan rynkowych, pozyskiwania klientéw, marketingu);
(3) dostawcy materiatéw i urzadzen (w szczegdlnosci wykorzystywanych do prac serwisowych, montazowych,
budowlanych).
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Umowy z klientami majg z reguty charakter dtugoterminowy — w wiekszosci przypadkow sg to kontrakty podpisywane
na czas nieokreslony lub powyzej roku, cho¢ Grupa pozyskuje rowniez jednorazowe zlecenia. Bez wzgledu na typ
wspotpracy Grupa Sescom $wiadczy klientom kompleksowe ustugi (m.in. w zakresie kontroli, konserwacji i przeglagdow
prewencyjnych urzadzen i infrastruktury IT, incydentalnych wyjazdow w odpowiedzi na zgtoszone awarie czy naprawy,

remontow i modernizacji wyposazenia technicznego placdwek). Jedynym wyjatkiem sa ustugi przegladu, ktéra nie sg
prowadzone w formie jednorazowych zlecen.

W przypadku segmentéw Sescom Facility Management oraz Sescom IT Infrastructure mozliwe sg 3 nastepujgce warianty
wspotpracy: (1) umowy ryczattowe, (2) umowy uwzgledniajgce wynagrodzenie uzaleznione od liczby wykonanych zlecen,
(3) zlecenia jednorazowe (bez umowy terminowej). Zgodnie z wyjasnieniami uzyskanymi od Zarzadu Sescom, wedtug
stanu z 1 lipca 2018 r. Spdétka zwigzana byta umowami statymi ze 106 klientami na terenie Polski, z czego 21 byto
obstugiwanych na zasadach ryczattowych. Udziat ryczattéw w umowach z klientami zagranicznymi (tgcznie 99 klientéw)
nie przekraczat natomiast 10%. W obszarze Sescom Energy umowy $wiadczone sg na podstawie umoéw abonenckich —
klient nabywa od Sescom mierniki oraz podpisuje umowe okresowg na minimum 6 miesiecy, w ramach ktdrej
udostepniona jest mu platforma SES Control®, pozwalajgca na generowanie raportdw o zuzyciu energii (zakres
i czestotliwos¢ przekazywanych raportow wptywa na wysokos¢ ptaconego miesiecznego abonamentu). W przypadku
segmentéw Sescom Digital oraz Sescom Store klienci ptacg natomiast za realizacje prac.

Struktura Grupy Kapitatowej

Grupe Kapitatowg Sescom tworzy tgcznie 9 podmiotéw. Spdtka dominujgcy jest Sescom S.A., ktdérej zadaniem jest
zarzadzanie Grupa Kapitatowa. Dodatkowo zajmuje sie ona koordynowaniem serwisu technicznego, wsparciem
technicznym, rozwojem produktow i ustug, ksiegowoscig, controllingiem, marketingiem oraz PR. Dziatania na rynkach
zagranicznych sg prowadzone i koordynowane przez tgcznie 5 spétek zaleznych powotanych do tego celu. Ponadto
w skfad Grupy wchodzi SESTORE Sp. z 0.0., ktéra odpowiada za segment ustug remontowych i remodelingu salonéw
handlowych i placowek handlowych, a takze SDC Sp. z 0.0., ktéra prowadzi prace badawcze i rozwojowe nad systemami
informatycznymi wspomagajacymi zarzadzanie efektywnoscia energetyczna. Sescom posiada réwniez 30% udziatu
w kapitale zaktadowym Battyckiego Centrum Transferu Technologii S.A., ktére zajmuje sie procesem komercjalizacji
badan naukowych oraz transferu technologii pomiedzy naukg i biznesem oraz pomiedzy przedsiebiorstwami.

Rysunek 4.: Schemat struktury Grupy Kapitatowej Sescom (stan na dzier 30 czerwca 2018 roku)

Sescom S.A.

100% 100% 100% 100%

Sescom Czech Sescom Muszaki
Republic s.r.o. Szerviz kft.

100% 100% 100% 30%

Battyckie Centrum
Sestore Sp. z 0.0. SDC Sp. z o.0. Transferu
Technologii S.A.

Sescom Technischer

Support GmbH

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Kapitat zaktadowy Sescom S.A. wynosi 2.100.000 zt i sktada sie tgcznie z 2.100.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda. Czes¢ akgji, tj. 750.000 akcji serii Al, jest uprzywilejowanych co do gtosu (na kazdg z nich przypadajg dwa gtosy
na walnym zgromadzeniu Spétki).

Akcjonariat

Najwiekszymi akcjonariuszami Sescom S.A. s3:

e Stawomir Halbryt — posiadajacy 1.005.875 akcji, stanowigce 47,90% udziatu w kapitale zaktadowym
oraz uprawniajace do 61,61% gtosow na walnym zgromadzeniu;

e Negril 3 sp. z 0.0. — posiadajgca 437.000 akcji, stanowigce 20,81% udziatu w kapitale zaktadowym
oraz uprawniajace do 15,33% gtoséw na walnym zgromadzeniu;

e Stawomir Kadziela — posiadajacy 241.588 akcji, stanowigce 11,50% udziatu w kapitale zaktadowym
oraz uprawniajace do 8,48% gtoséw na walnym zgromadzeniu;

e Adam Kabat — posiadajgcy 211.588 akgc;ji, stanowigce 10,08% udziatu w kapitale zaktadowym oraz uprawniajgce
do 7,42% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Negril 3 sp. z 0.0. jest podmiotem zaleznym od Krzysztofa Pietkuna, ktéry petni funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Sescom.
Pozostate wyzej wymienione osoby, tj. Stawomir Halbryt, Stawomir Kadziela i Adam Kabat, zasiadajg w Zarzadzie Spofki,
przy czym Stawomir Halbryt jest jednoczesnie jednym z zatozycieli Sescom S.A. oraz petni funkcje Prezesa Zarzadu. tacznie
osoby zasiadajagce w organach Emitenta posiadajg 1.896.051 akcji, stanowigce 90,29% kapitatu zaktadowego
oraz uprawniajace do 92,84% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

W marcu 2018 roku walne zgromadzenie Sescom podjeto uchwate o zmianie statutu Spétki (zarejestrowanej przez sad
19 czerwca 2018 roku), na mocy ktoérej Zarzad, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej, jest upowazniony do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Sescom S.A. o kwote 1 min zt poprzez emisje do 1 mIn akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda
w terminie do 29 marca 2021 roku. Do ustalenia szczegdétowych warunkéw poszczegdlnych emisji w ramach kapitatu
docelowego, w tym ceny emisyjnej, upowazniony jest Zarzad za zgodg Rady Nadzorcze;.

Rysunek 5.: Struktura akcjonariatu Sescom S.A. — udziat w ogdlnej liczbie gtoséw

Pozostali;

Adam Kabat; 7,16%
7,42%

Stawomir Kadziela;
8,48%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Jak podaje Spodtka, fundamentem dziatalnosci Grupy Sescom jest specjalistyczna wiedza z zakresu utrzymania
technicznego placéwek sieciowych oraz model biznesowy zapewniajgcy z jednej strony elastycznos¢ dziatania
oraz indywidualne podejscie do klienta, a z drugiej bezpieczenstwo. Emitent chce koncentrowac sie na jakosci
i innowacyjnosci swoich ustug, stale poszerzajgc oferte o kolejne, komplementarne ustugi, poszerzajgce zakres
$wiadczonych ustug zwigzanych z Facility Management. Poniekad ma by¢ to odpowied? na dynamicznie zmieniajacy sie
rynek sprzedazy detalicznej (gtowny rynek, na ktdrym skupia sie Grupa Sescom), szczegdlnie w dobie postepujacej
informatyzacji, digitalizacji i rozwoju nowych technologii, ktére dosiegaja juz niemal kazda dziatalno$¢ biznesowg. Celem
jest zaproponowanie klientowi petnej gamy rozwigzan, ktéra pozwoli na zwiekszenie efektywnosci operacyjnej
prowadzonych placéwek, umozliwi optymalizacje kosztéow badz lepsze wykorzystanie zasobow, a w konsekwencji
pozwoli wyrdznic sie na rynku i skuteczniej dotrze¢ do klientéw.

Strategia dziatalnosci i plany rozwoju

Grupa Sescom stawia na wykorzystanie i rozwdj narzedzi IT, o czym swiadczg chociazby posiadane autorskie platformy
SES Support® oraz SES Control®. Warto przy tym zaznaczy¢, ze zgodnie z analizg Zarzadu Sescom wiekszosc¢
konkurencyjnych firm nadal nie wspomaga sie platformami online albo ich systemy nie s3 wyposazone na takim poziomie
funkcjonalnosci jak SES Support® i SES Control®, a co wiecej, nawet jezeli takowg platforme posiadajg, to czesto
wykorzystujg oprogramowanie zewnetrznego dostawcy, co rodzi ryzyko uzaleznienia od partnera technologicznego.
Aktualnie Grupa Sescom prowadzi takze prace nad nowa platforma — SES BI, ktéra ma analizowaé dane pochodzace
z wielu zrédet i na tej podstawie rekomendowad dziatania optymalizujgce efektywnos$¢ zarzgdzania prowadzonej
placéwki. Prace nad wspomniang wyzej platforma rozpoczety sie we wrzesniu 2016 roku i majg potrwac do Il kwartatu
roku obrotowego 2020/2021. Kwota pierwszej fazy projektu (weryfikacja mozliwosci wytworzenia Platformy SES-BI)
wyniosta 71 tys. euro i byta w 70% finansowana przez Komisje Europejska w projekcie Horyzont 2020, a w 30% przez
srodki wtasne Emitenta. Dalszy rozwéj tej platformy réwniez zaplanowano z wykorzystaniem srodkéw unijnych — Spétka
zamierza ztozy¢ wniosek do NCBIR o przyznanie kwoty 2 mIn zt. W przypadku pozyskania srodkéw unijnych stworzenie
platformy oraz odpowiednich algorytmdéw ma zostac zlecone firmie zewnetrznej, a wraz z dotychczas wydanymi srodkami
faczne naktady na projekt wyniostyby woéwczas ok. 2,3 min zt. W przypadku nieuzyskania srodkéw unijnych Spoétka
zamierza natomiast rozwija¢ platforme Bl wtasnymi zasobami (pracownicy Sescom, aplikacja Bl oparta o dotychczas
zrealizowane oprogramowanie Sescom), a wedtug tego wariantu tgczne naktady na realizacje projektu, wraz z dotychczas
wydanymi srodkami, wyniostyby 350 tys. zt. Jednoczesnie, jak informuje Zarzad Spétki, dalszy rozwéj obszaru Business
Intelligence ma by¢ jednym z kluczowych elementéw strategii Grupy Sescom po 2020 roku.

W obszarze Digital plany Grupy Sescom dotyczg miedzy innymi rozwoju i wdrazania technologii RFID w zakresie asset
tracking oraz w procesach omnichannel realizowanych przez klientéw. Jak szacuje Zarzad Spétki, na ten cel moze zostac
przeznaczone w ciggu najblizszych 3 lat okoto 1-2 min zt (przede wszystkim wynagrodzenia producenta oprogramowania,
wynagrodzenie wspotpracownikdw projektu RFID w sieciach retail). Nie uwzglednia to jednak kosztéow wdrozenia
w placowkach klienta w ramach zewnetrznych testéw komercyjnych. Spotka zaktada przy tym, ze okres zwrotu takiej
inwestycji to okoto 3 lata.

Ponadto w roku obrotowym 2018/2019 ma zosta¢ wdrozony przygotowywany od 2016 roku projekt Sescom Innovation
Lab, ktéry ma operowac na trzech osrodkach: w Gdansku, Londynie i Berlinie. Planowane naktady w tym obszarze
na 2 kolejne lata majg wynies¢ okoto 2 min zt. Celem rzeczonego projektu jest zbudowanie kultury open innovation,
pozwalajgcej na wdrazanie nowych technologii w obszarze optymalizacji i automatyzacji proceséw w firmie
oraz tworzenie nowych produktéw i ustug dla klientow Sescom, takze poprzez wspdtprace z uczelniami oraz sojusze
handlowe z dostawcami.

Zaplanowane na najblizsze lata dziatania dotyczg takze dalszego rozwoju platformy SES Support®. Grupa Sescom chce
zniwelowaé dtug technologiczny tego systemu, dostosowaé do potrzeb cyfrowej transformacji proceséw,
w tym zaktualizowac i rozszerzyé o nowe funkcje aplikacje mobilng. Zamiarem jest takze przystosowanie tej platformy
do wykorzystania systemu Business Intelligence oraz rozpoczecie prac koncepcyjnych nad wdrozeniem technologii
blockchain w perspektywie do 2020 roku.
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Rysunek 6.: Gtéwne cele i dziatania strategiczne w perspektywie do 2020 roku

- podjecie dziatan dostosowawczych

debiut na rynku regulowanym GPW, Zzwigzanych z rozpoczeciem dziatalnosci na
rozpoczecie dziatalnosci na rynku kontynencie amerykanskim i azjatyckim,
holenderskim, hiszpanskim i portugalskim, - dalszy rozwadj organiczny oraz
umacnianie pozycji na poszczegdinych potencjalne przejecia perspektywicznych
rynkach Europy Zachodniej i Wschodniej, podmiotow z branzy,

analiza poszczegodinych celdw - realizacja pierwszego kontrakiu poza
akwizycyjnych Europa

*dziatania juz zrealizowane

Zrédto: Emitent

Spétka postawita przed sobg ambitny cel strategiczny osiggniecia pozycji jednej z gtéwnych firm europejskich
dostarczajacych kompleksowe rozwigzania IT i Facility Management dla klientédw retail do 2020 roku. W najblizszym
czasie Emitent chce umacniaé swojg pozycje na poszczegdlnych rynkach Europy Zachodniej i Wschodniej, a takze planuje
rozwoj na nowych rynkach europejskich: holenderskim (Grupa juz rozpoczeta realizacje statego kontraktu w Holandii),
hiszpanskim i portugalskim (Grupa wykonata juz pierwsze prace na tych rynkach). W perspektywie do 2020 roku Grupa
Sescom chce by¢ réwniez gotowa do wyjscia z ofertg poza Europe, na kolejne kontynenty — w pierwszej kolejnosci
do Ameryki i Azji. Strategia Emitenta ma by¢ dopasowana do klientéw — firm miedzynarodowych oczekujacych wsparcia
na duzym obszarze geograficznym. Celem Zarzadu Sescom jest uzyskanie gotowosci do obstugi placéwek klienta
niezaleznie od ich lokalizacji.

W ramach realizowania strategii Emitent zaktada dalszy rozwdj organiczny, cho¢ nie wyklucza réwniez kolejnych akwizycji
perspektywicznych podmiotéw z branzy, ktére swiadczg ustugi komplementarne do oferty Spétki. W 2016 roku Grupa
Sescom przejeta zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa Cube.ITG, co pozwolito poszerzy¢ zakres dziatalnosci o segment
Sescom IT Infrastructure. Obecnie Emitent jest w trakcie negocjacji przejecia firmy Dozoér Techniczny Spdtka jawna
R. RzezZniak & K. Pietrulewicz, ktéra zajmuje sie sprzedazg oraz serwisem wézkéw widtowych na terenie Polski. W opinii
Zarzadu Sescom potencjalna transakcja umozliwi poszerzenie aktualnego portfolio ustug Grupy oraz zwiekszy mozliwosci
ekspansji, otwierajgc sie na nowe branze, takie jak logistyka lub gospodarka magazynowa. Po podpisaniu warunkéw
umowy inwestycyjnej w maju biezgcego roku, dotyczacych procedury, warunkéw oraz struktury inwestycji w spotke
powstatg w wyniku przeksztatcenia Dozoru Technicznego Sp. J. w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig, Sescom
oczekuje na zakoniczenie kolejnego etapu inwestycyjnego — wyceny przedsiebiorstwa przez niezaleznego biegtego oraz
dokonania rejestracji przeksztatconego podmiotu w KRS.

Polityka dywidendy

Sescom posiada spisang polityke dywidendy, choé dotychczas Emitent nie wyptacit jeszcze zadnej. Zgodnie z jej zapisami
Zarzad Spotki bedzie rekomendowat wyptate dywidendy na poziomie do 30% jednostkowego zysku netto,
z uwzglednieniem nastepujacych warunkow:
e sytuacja finansowa i ptynnosciowa Spotki oraz jej grupy kapitatowej umozliwia przeznaczenie zysku na poczet
dywidendy;
e Spotka nie znajduje sie w fazie realizacji projektéw inwestycyjnych, ktérych finansowanie oparte jest o kapitaty
wtasne Emitenta, a ktére sprawiajg szanse osiggniecia wyzszej stopy zwrotu dla akcjonariuszy Spétki;
e Spodtka nie planuje w ciggu najblizszego roku obrotowego rozpoczecia projektdw inwestycyjnych, w ktére
zaangazowany zostanie kapitat wtasny Emitenta.
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Brak wyptaty dywidendy w poprzednich okresach wynikat przede wszystkim z potrzeb inwestycyjnych Spoétki. Majac
na uwadze plany kolejnych akwizycji, rozwoju nowych aplikacji czy ekspansji zagranicznej, przypuszczaé mozna,
ze w najblizszych latach dywidenda nadal nie bedzie wyptacana wcale lub jej kwota nie bedzie znaczaca.

Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Sytuacja gospodarcza Polski pozostaje bardzo dobra, cho¢ zgodnie z prognozami rynkowymi osiggniety zostat wtasnie
szczyt obecnego cyklu koniunkturalnego. Wedtug szybkiego szacunku GUS w Il kw. 2018 roku produkt krajowy brutto
naszego kraju byt realnie wyzszy rdr 0 5,1% wobec wzrostu o 4% w analogicznym okresie 2017 roku oraz wobec wzrostu
0 5,2% w poprzednim kwartale. Motorem napedowym polskiej gospodarki pozostaje popyt konsumpcyjny, wspierany
przez zwiekszajace sie zatrudnienie i niski poziom bezrobocia, rosnace ptace, bardzo dobre nastroje konsumentéw,
a takze umiarkowana dynamike cen konsumpcyjnych czy wyptaty z programu Rodzina 500 plus.

W | kw. 2018 roku popyt krajowy wzrést rdr o 6,8%, podczas gdy eksport netto miat ujemny wktad do wzrostu PKB,
do czego przyczynito sie wieksze spowolnienie eksportu (spadek dynamiki do 1,1% wobec 8,2% w IV kw. i 11,2% w | kw.
2017 roku) niz importu (spadek do 3,5% wobec odpowiednio 8,9% i 11,1%). Spozycie prywatne wzrosto przy tym o 4,8%
rdr wobec 5% rdr w IV kw. i 4,5% rdr w | kw. poprzedniego roku. Jednoczesnie zauwazalne jest przyspieszenie wzrostu
inwestycji, ktorych dynamika w | kw. 2018 roku wyniosta 8,1% rdr, cho¢ po stabszych poprzednich okresach oczekiwac
mozna byto jeszcze wiekszej poprawy, a podkresli¢ tez trzeba, ze gtéwnym Zrddtem tego wzrostu nadal pozostajg
inwestycje publiczne wspoétfinansowane ze srodkéw unijnych.

W lipcu br. wzrost wynagrodzen nieco spowolnit i wynidst 7,2% w ujeciu rok do roku wobec wzrostu o 7,5% w czerwcu.
Dynamika przyrostu zatrudnienia wyniosta natomiast 3,5% rdr wobec 3,7% rdr miesigc wczesniej. Wartosci biezgcego
wskaznika ufnosci konsumenckiej (BWUK) i wyprzedzajgcego wskaznika ufnosci konsumenckiej (WWUK) wciaz ksztattuja
sie na poziomach bliskich historycznych maksiméw —w lipcu br. wynosity one odpowiednio 5,2 i 2,4 — cho¢ w porédwnaniu
do poprzedniego miesigca odnotowano pogorszenie obecnych i przysztych nastrojéw konsumenckich, tj. odpowiednio
00,9 p.p. i 1,6 p.p. Jak pokazujg dane GUS, ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w lipcu 2018 r. o 2% rdr,
a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny spadty o0 0,2%.

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPIS.
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Wedtug najnowszej projekcji NBP, zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — lipiec 2018 r., prognoza wzrostu
PKB na 2018 rok zostata podniesiona z 4,2% rdr do 4,6% rdr, do czego przyczynit sie wyzszy od oczekiwan odczyt tej
kategorii za | kw. 2018 roku. W 2019 roku dynamika ma natomiast wyhamowac i wynies$¢ 3,8% rdr, a w 2020 roku
3,5% rdr.

Jednoczesnie centralna S$ciezka projekcji na lata 2018-2020 dla pozostatych wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych ksztattuje sie nastepujaco:

e glownym Zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne przy wzroscie rdr o 4,4% w 2018 roku,
4% w 2019 roku i 3,6% w 2020 roku;

o w kolejnych latach tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate obnizy sie, tj. z 8,4% w 2018 roku do 6,7%
w 2019 roku i 4,7% w 2020 roku;

e wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji wzrosnie i w latach 2019-2020 bedzie na poziomie powyzej 2,5%
(odpowiednio 2,7% i 2,9%) wobec 1,8% w 2018 roku;

® wynagrodzenia wzrosng o odpowiednio 6,9%, 7,0% i 6,8% rdr;

® stopa bezrobocia (wg BAEL) spadnie do odpowiednio 3,6%, 3,4% i 3,3%.

Rynek Facility Management

Termin Facility Management jest rozumiany i definiowany na wiele réznych sposobéw. Dla przyktadu, jak podaje
na swojej stronie internetowej Polska Rada Facility Management?, jest to ,profesja obejmujgca wiele dyscyplin
dla zapewnienia funkcjonalnosci sSrodowiska zbudowanego, poprzez integracje ludzi, miejsca, proceséw i technologii”.
Wedtug miedzynarodowego stowarzyszenia IFMA3 Facility Management to ,profesja obejmujgca wiele dyscyplin w celu
zapewnienia funkcjonalnosci obiektu poprzez integracje ludzi, miejsc, proceséw i technologii”. W opublikowanej
w kwietniu 2017 roku normie I1SO 41011:2017 dodatkowo znalazto sie natomiast sformutowanie wskazujace, ze celem
takiego procesu jest poprawa jakosci zycia ludzi i efektywnosci podstawowej dziatalnosci organizacji.

W praktyce do kategorii ustug Facility Management bywajg zaliczane takie dziatania jak np.: utrzymanie techniczne
budynkdw i urzadzen, ochrona, sprzatanie i zarzgdzanie odpadami, catering, serwis IT, zarzgdzanie zuzyciem medidéw,
logistyka, rebranding, organizacja i ergonomia miejsc pracy, ustugi ,,corporate wellness”, bezpieczeistwo i higiena pracy,
obstuga recepcji czy wsparcie zarzadzania i administracja budynkiem.

Rynek ustug Facility Management podzieli¢ mozna przy tym na dwa segmenty: Infrastrukturalny i Ekonomiczny Facility
Management (inaczej “miekki”), w zakres ktdrego wchodzg np. takie ustugi jak sprzatanie czy ochrona, a takze
na Techniczny Facility Management (inaczej “twardy”), tozsamy z ustugami zarzadzania nieruchomosciami —
tzw. Property Management. To wtasnie w tym drugim segmencie specjalizuje sie Grupa Sescom.

Szacunki dotyczgce wielkosci globalnego rynku Facility Management réwniez dos¢ znacznie réznig sie miedzy soba.
Wspdlng ich cecha jest jednak fakt, ze na najblizsze lata spodziewany jest jego szybki wzrost, przekraczajacy 10%. Wedtug
danych podawanych na stronie internetowej organizacji Global FM* do 2023 roku warto$¢ rynku Facility Management
ma siegna¢ 79 mld dolaréw przy sredniorocznym tempie wzrostu réwnym 15%. Prognozy firmy MarketsandMarkets™?
wskazujg, ze w 2018 roku bedzie to 34,65 mld dolaréw, a do 2023 rynek urosnie do 59,33 mld dolaréw
przy $redniorocznym tempie wzrostu réwnym 11,4%. Market Research Future® szacuje, ze do 2022 roku warto$¢ rynku

www.prfm.pl/facility-management.

www.ifma.org/about/what-is-facility-management.
www.globalfm.org/facility-management-market-industry-analysis-forecast-2017-2023.
www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/facilities-management-market-1030.html.

2
3
4
5
& www.marketresearchfuture.com/reports/facility-management-market-2274.
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wyniesie okoto 60 mld dolarow przy sredniorocznym tempie wzrostu przekraczajgcym 13%, natomiast wedtug raportu
Data Bridge’ w 2018 roku ma to by¢ 34,61 mld dolaréw, a $rednioroczne tempo wzrostu do 2025 roku siegnie 11,1%.

Wsréd czynnikdéw, ktédre maja wptywac na szybki wzrost catego rynku Facility Management w najblizszych latach
wymienia sie miedzy innymi przyjmowanie rozwigzan opartych na chmurze, zmiany w kulturze pracy oraz strukturze
organizacyjnej i zarzadzaniu, a takze wprowadzanie nowych, innowacyjnych rozwigzan, rozwdj internetu rzeczy (loT)
i wiekszg automatyzacje budynkéw. Ponadto wptyw na to mogg mie¢ rosngce potrzeby zaspokajania wymogdw
srodowiskowych i regulacyjnych, jak rowniez zwiekszajgca sie liczba nieruchomosci komercyjnych i rosnacy trend
outsourcingu ustug utrzymania obiektéw.

Sama Grupa Sescom takze zwraca uwage na korzystny dla Spétki trend rosngcego stopnia zaawansowania technicznego
instalacji budynkowych (nowoczesne systemy oswietlenia, ogrzewania i klimatyzacji, wspierane zaawansowanymi
technologicznie systemami sterowania wymagajg prac serwisowych o wiekszej wartosci), a takze na postepujaca
digitalizacje obiektdéw, co oznacza montowanie w nich urzagdzen audio-video oraz innego wyposazenia technicznego,
jak np. ekrany, stoty multimedialne czy wirtualne lustra i przymierzalnie w salonach odziezowych (Grupa Sescom oferuje
dobdr, konfiguracje, integracje, montaz, serwis, dbato$¢ o efektywnos$¢ energetyczng oraz utylizacje po okresie
uzytkowania takich systeméw).

Dodatkowo firmy dziatajgce na rynku Facility Management, w tym Sescom, przewiduja dalszy proces
umiedzynarodowienia kontraktéw, czemu sprzyja¢ ma miedzy innymi presja na obnizenie kosztéw czy potrzeba
uproszczenia i standaryzacji ustug. Dla Grupy Sescom taki trend wydaje sie by¢ korzystny ze wzgledu na fakt obstugiwania
gtéwnie duzych sieci handlowych, dziatajagcych w wielu krajach, przez co sprawdzone rozwigzania na rynku polskim
fatwiej przeniesé za granice.

Szukajac podmiotéw konkurencyjnych dla Grupy Sescom, nalezy zwréci¢ uwage na dosy¢ duze rozdrobnienie polskiego
rynku ustug Facility Management. Dziataja na nim zaréwno firmy bedace czescig globalnych grup kapitatowych
(np. ISS Facility Services, Sodexo Polska, Vinci Facilities Polska, Johnson Controls, Jones Lang LaSalle, ENGIE Services,
STRABAG Property and Facility Services, Leadec, Atalian Poland, Apleona HSG, Ventana, BK Group, Emalec), duze spétki
ogdlnopolskie (np. Impel Facility Services, FBSerwis), a takze wiele drobnych firm lokalnych.

Rynek powierzchni handlowych

Bardzo dobra sytuacja w krajowej gospodarce, w tym m.in. systematycznie zwiekszajaca sie sprzedaz detaliczna i rosngca
sita nabywcza konsumentéw, w dalszym ciggu sprzyja rynkowi nieruchomosci komercyjnych, cho¢ zmiany prawne
wprowadzone w 2018 roku (zakaz handlu w niedziele, minimalny podatek dochodowy od nieruchomosci komercyjnych)
moga powodowaé wiekszg niepewnos¢ wsrdd inwestordw i najemcdédw, wptywajgc negatywnie na jego atrakcyjnosé.
Jak oszacowata firma Cresa®, na koniec ubiegtego roku catkowite zasoby nowoczesnych powierzchni handlowych
w Polsce wynosity 14,3 min m? (analiza dotyczy obiektéw powyzej 5.000 m? powierzchni najmu, wybudowanych
lub zmodernizowanych po 1990 roku), na co sktadato sie 771 obiektéw handlowych, w tym: 424 centra handlowe
o tacznej powierzchni siegajacej blisko 10,5 mln m?, 69 parkéw handlowych o tgcznej powierzchni powyzej 1 min m?,
14 centréow wyprzedazowych o tacznej powierzchni 0,24 min m? oraz 264 magazyny wolnostojgce o sumarycznej
powierzchni przekraczajacej 2,5 min m2. Catkowita podaz nowej powierzchni handlowej dostarczonej na rynek wyniosta
w 2017 roku 426 tys. m?. Sktadato sie na to 19 nowych obiektéw handlowych o tacznej powierzchni 381 tys. m?,
w tym 9 centréw handlowych, 7 wolnostojgcych magazynéw handlowych oraz 3 parki handlowe, a takze zakonczone
rozbudowy 9 istniejgcych obiektéw, co stanowito dodatkowe 45 tys. m2.

7 https://databridgemarketresearch.com/reports/global-facility-management-market.
8 Cresa Polska, Retail Space Tracker. Podsumowanie rynku handlowego w 2017 r., styczeri 2018.
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Wozrost sprzedazy
detalicznej (r/r)

Rysunek 7.: Podaz powierzchni handlowej i tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
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Zrédto: Cresa Polska, Retail Space Tracker. Podsumowanie rynku handlowego w 2017 r.

W 2017 roku popyt na nowoczesne powierzchnie handlowe utrzymywat sie na wysokim poziomie i byt generowany
gtéwnie przez sieci modowe i restauracyjne. Jak podaje Cushman & Wakefield®, na rynku pojawity sie 34 nowe marki,
w tym miedzy innymi: Newbie, Hamleys, BeFree, Zarina, Love Republic, Sfera, WrapMe!, Blue Frog, a takze dziatajgce
do tej pory jedynie w kanale internetowym e-obuwie i iPerfumy. Jednoczesnie z rynku znikneto kilka duzych marek,
takich jak np.: Praktiker, Marks & Spencer, Stenders czy Springfield.

Rysunek 8.: Nowe marki oraz marki wycofywane z rynku handlowego
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Zrédto: Cushman & Wakefield, Marketbeat: Rynek handlowy w Polsce. Podsumowanie 2017 roku.

9 Cushman & Wakefield, Marketbeat: Rynek handlowy w Polsce. Podsumowanie 2017 roku.
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Wychodzac poza Polske, zauwazyé mozna spowolnienie tempa rozwoju powierzchni centréw handlowych. Jak wynika
z danych firmy Cushman & Wakefield', w 2017 roku w catej Europie oddano do uzytku 3,8 min m? nowej powierzchni,
tj. o 23% mniej w pordéwnaniu z rokiem poprzednim. Rozpatrujac poszczegdlne kraje, zmniejszenie aktywnosci
deweloperskiej jest duzo bardziej widoczne w Europie Zachodniej niz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej —
we Francji, Wielkiej Brytanii i Niemczech w poréwnaniu do 2016 roku spadki wyniosty odpowiednio 28%, 23% i 82%.
Na poczatku 2018 roku tgczne zasoby powierzchni w centrach handlowych w Europie wynosity 166,5 min m?
z czego 109,7 min m? przypadato na Europe Zachodnig, a 56,8 mln m? na Europe Srodkowo-Wschodnia. Pod wzgledem
nowej podazy w 2017 roku na pierwszym miejscu znalazta sie Turcja, gdzie oddano do uzytku 1,1 min m? powierzchni,
a na kolejnym Rosja z 0,6 mln m? nowej powierzchni.

W3rédd przyczyn spowolnienia europejskiego rynku firma Cushman & Wakefield wymienia miedzy innymi ekspansje
sektora e-commerce, zmieniajgce sie zachowania i oczekiwania konsumentdéw, postep technologiczny oraz rosngca
podaz. Jednoczesnie jej eksperci wskazujg, ze dominujgcym trendem na rynku w kolejnych latach bedzie poprawa jakosci
powierzchni oraz placemaking — tgczenie funkcji handlowych, rekreacyjnych i rozrywkowych, co pozwoli na zwiekszenie
odwiedzalnosci i przycigganie klientéw oraz wydtuzenie ich czasu pobytu w galeriach handlowych. Ponadto prognozy
na najblizsze lata wskazujg, ze w dalszym ciggu wiecej nowej powierzchni handlowej powstawaé bedzie w Europie
Srodkowo-Wschodniej niz w Europie Zachodniej.

10 Cushman & Wakefield, European Shopping Centres: The Development Story, maj 2018.



Dom
3 I Analiz
Sl

Analiza historycznych wynikow finansowych

Przychody i koszty

Grupa Sescom moze pochwali¢ sie dynamicznym rozwojem na przestrzeni ostatnich lat. Przychody ze sprzedazy Emitenta
zwiekszyty sie z 25,3 min zt w roku obrotowym 2013/2014 do 96,2 min zt w roku obrotowym 2016/2017. Oznacza to,
Ze na przestrzeni 3 lat Grupie udato sie niemal czterokrotnie zwiekszy¢ obroty, a Sredni roczny wzrost przychodéw (CAGR)
wyniost 56%. Taki wynik z jednej strony byt efektem rozwoju organicznego i poszerzania oferty, a z drugiej
przeprowadzanych akwizycji.

Jeszcze w roku obrotowym 2013/2014 Sescom funkcjonowat jako pojedyncza firma Sescom S.A., zajmujac sie gtéwnie
Technicznym Facility Management. Dynamiczny wzrost przychodéw w roku obrotowym 2014/2015, tj. o 75,8% rdr,
z jednej strony wynikat z pozyskania klientdw w postaci sieci hipermarketéw, a z drugiej powotania spdtek zaleznych
i poszerzenia zakresu swiadczonych ustug (wtedy tez powstata Grupa Kapitatowa Sescom). W kwietniu 2014 roku
powotano Sescom GmbH (obecnie obstuguje rynki Niemiec, Szwajcarii i Holandii), a w pazdzierniku i listopadzie 2014 roku
SESTORE Sp. z 0.0 (dziatalnos¢ remontowa) i SDC Sp. z 0.0. (segment Sescom Energy). W kolejnych latach kontynuowano
dziatania majgce na celu dalszg ekspansje zagraniczng oraz rozwdj oferty, a takze dokonano przejecia zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa Cube.ITG (w Il kw. roku obrotowego 2015/2016), co pozwolito na rozwiniecie segmentu Sescom
IT Infrastructure, cho¢ dynamika wzrostu przychodéw malata, w duzej mierze ze wzgledu na efekt rosnacej bazy.
Pomimo tego, w roku obrotowym 2016/2017 Emitentowi udato sie zwiekszy¢ przychody o 36,6% rdr.

Na przestrzeni ostatnich lat struktura geograficzna przychoddw Grupy Sescom pozostaje stabilna. Okoto 80% obrotéw
stanowi sprzedaz krajowa, a za okoto 19% przychodéw odpowiadajg kraje Unii Europejskiej. Maty utamek, ponizej 1%,
generuje réwniez sprzedaz do innych krajéw Europy. W perspektywie kolejnych lat struktura ta moze ulec wiekszej
zmianie, poniewaz strategia Grupy zaktada dalszg ekspansje zagraniczng, w tym wyjscie poza Europe.

Analizujac strukture przychoddéw pod wzgledem segmentéw operacyjnych wida¢, ze wcigz za ponad potowe obrotéow
odpowiadajg ustugi Facility Management — 61,4% przychodéw na koniec roku obrotowego 2016/2017. Emitent szybko
rozwingt segment IT Infrastructure dzieki dokonanej akwizycji zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Cube.ITG, przez
co udziat tego segmentu w obrotach siegnat w tym samym okresie 31,7%. Jednoczesnie nalezy oczekiwa¢, ze w kolejnych
latach ta struktura bedzie w dalszym ciggu ulega¢ zmianie wraz z wprowadzaniem do oferty kolejnych ustug. Segment
Sescom Intelligence nie generuje jeszcze przychoddéw, a segment Sescom Digital pierwsze przychody odnotowat dopiero
w roku obrotowym 2017/2018. Dodatkowo Emitent jest w trakcie negocjacji kolejnej akwizycji — Dozér Techniczny Spétka
jawna R. Rzezniak & K. Pietrulewicz, co pozwoli poszerzy¢ zakres ustug o serwis wozkéw widtowych i podnosnikow.

Przychody ze sprzedaiy (tys. zi) Geograficzna struktura przychodéw
120 000 i ich dynamika rdr 30%  100%

1 (I } o0 1 6 1 o
100 000 60% 80%
80 000 60% Pozostate kraje
60 000 40% - m . ..
40 000 40% silSk: b, SOEE: sBEb; ™ KrajeUni Europejskiej
20 000 . I 20% 20% B Sprzedaz krajowa
0 0% 0%

13/14 14/15 15/16 16/17 13/14 14/15 15/16 16/17



Dom
3 I Analiz
Sl

Przychody ze sprzedazy w Polsce Przychody ze sprzedazy w krajach UE
(tys. zt) i ich dynamika rdr (tys. zt) i ich dynamika rdr

100 000 80% 20000 140%
120%
80 000
60% 15000 100%
60 000 80%
40% 10000
40 000 60%
40%
20% 5000
= u | C
0 0% 0 0%
13/14  14/15 15/16 16/17 13/14 14/15 15/16 16/17
Struktura przychoddéw — segmenty
100% B Pozostate

s —
80% s & ¥
B Sescom Energy
60%
40% i B Sescom Store
20% ‘W W Sescom IT
0% Infrastructure

13/14 14/15 15/16 16/17 ' ooomFadity
Management

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Rozwoj oferty produktowej i zmiana struktury sprzedazy spowodowata spadek rentownosci Grupy Sescom. Gtéwny
wptyw na nizszy poziom marz miato zwiekszenie sprzedazy towardéw i materiatdéw po przejeciu zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Cube.ITG. Jak poinformowat Emitent w prospekcie emisyjnym, s$redni poziom marzy brutto
na sprzedazy dla swiadczonych ustug to 22%, podczas gdy realizowana marza na sprzedazy towardw i materiatéw
to okoto 12%. Dane te majg potwierdzenie w sprawozdaniach Grupy Sescom — w latach obrotowych 2014/2015
i 2015/2016 poziom pierwszej marzy wyniost odpowiednio 24,5% i 23,2%, podczas gdy w okresie 2016/2017 spadt
do 19,5%. Pomimo spadku marzy Grupa systematycznie zwieksza zysk brutto na sprzedazy w ujeciu nominalnym.
Ten w roku obrotowym 2016/2017 siegnat 18,8 min zt wobec 16,3 min zt rok wczesniej (+15%) oraz wobec 10,9 min zt
dwa lata wczesniej (+71,8%). W kolejnych okresach mozna oczekiwaé, ze poziom marzy bedzie dalej ulegat zmianom
w zaleznosci od struktury sprzedazy oraz rentownosci nowych ustug w ofercie Grupy.

Ponadto Emitent odczuwa presje na wzrost ptac na rynku, co z jednej strony powoduje rosngce koszty wynagrodzen,
a z drugiej strony wptywa na rozliczenia z partnerskimi punktami serwisowymi (umowy B2B), stanowigce koszt ustug
obcych dla Grupy Sescom — wzrost kosztow wynagrodzen u podwykonawcéw powoduje presje na podwyzszenie cen
Swiadczonych przez nich ustug. Jednoczesnie warto jednak odnotowacd stabilny udziat kosztow sprzedazy w relacji
do przychoddédw — okoto 4% w ostatnich latach, a takze malejacy udziat kosztéw zarzadu — z poziomu 16,2% w roku
obrotowym 2013/2014 do 8,4% w roku obrotowym 2016/2017. tgcznie udziat kosztéw SG&A w przychodach spadt
w analogicznym okresie 2 21,1% do 12,4%.
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Marza zysku operacyjnego rowniez notowata spadek w ostatnich latach. Jeszcze w roku obrotowym 2013/2014 wynosita
12,2%, podczas gdy w roku obrotowym 2016/2017 byto to 7,4%. Nominalnie jednak zysk operacyjny regularnie rosnie,
a na koniec roku obrotowego 2016/2017 wynidst 7,1 min zt wobec 5,4 min zt przed rokiem (+31%) oraz wobec 4 min zt

dwa lata wczesniej (+77,6%).

Poza opisywanymi powyzej zdarzeniami i czynnikami, ktére oddziatywaty na poziom zyskéw i uzyskiwanych rentownosci,
Emitent ttumaczyt, ze istotny wptyw na wyniki w ostatnich latach miaty koszty zwigzane z powiekszaniem Grupy
Kapitatowej — zaréwno koszty zwigzane z integracja nowo powotanych jednostek zaleznych, jak i dostosowanie oraz
integracja przejetej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Zdaniem Zarzagdu Emitenta podjete dziatania miaty na celu
zwiekszenie efektywnosci oraz rentownosci dziatalnosci, co powinno mie¢ odzwierciedlenie w kolejnych okresach.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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W latach 2013/2014 oraz 2014/2015 dziatalno$¢ finansowa nie wptywata istotnie na wyniki finansowe, a przychody
i koszty finansowe bilansowaty sie wzajemnie. Istotny wzrost kosztéw finansowych pojawit sie w kolejnych latach,
co miato zwigzek z przeprowadzong akwizycjg, ktéra byta finansowana kapitatem zewnetrznym. W efekcie koszty
finansowe w roku obrotowym 2015/2016 wyniosty 233 tys. zt, a rok pdiniej zwiekszyly sie do 460 tys. zf,
podczas gdy w tym samym okresie przychody finansowe byty bliskie zeru. Grupa nie wyklucza nastepnych akwizycji
(w tym w najblizszym czasie ma zostac przejeta firma Dozér Techniczny Spdtka jawna R. Rzezniak & K. Pietrulewicz),
wiec w kolejnych okresach koszty finansowe dodatkowo mogg wzrosngé, choé¢ warto takze pamieta¢ o upowaznieniu
do emisji do 1 min akcji, z ktérego skorzysta¢ moze Zarzad do korica marca 2021 roku.

W roku obrotowym 2016/2017 Grupa Sescom osiggneta 5,2 min zt zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom jednostki
dominujacej. W ostatnich 4 latach obrotowych zysk systematycznie rést w ujeciu nominalnym, a srednioroczna dynamika
wzrostu (CAGR) siegneta 29,1%. Rentownos$¢ netto natomiast malata, z 9,6% w roku obrotowym 2013/2014 do 5,4%
w roku obrotowym 2016/2017. Gtéwne powody spadku rentownosci zostaty przedstawione powyzej w tym rozdziale.
Jednoczesnie zwracamy uwage na fakt, ze efektywna stopa podatkowa Grupy Sescom w poprzednich okresach byta
zazwyczaj wyzsza niz standardowa stawka podatkowa w Polsce, czyli 19% — wyjatkiem byt jedynie rok obrotowy
2015/2016, co zwigzane byto z przejeciem ZCP Cube.ITG (w wyniku transakcji powstaty koszty podatkowe, ktére nie
zostaty sklasyfikowane jako koszty ksiegowe).

W wynikach finansowych Grupy Sescom uwage zwracajg relatywnie niskie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej,
a przy tym niska konwersja zyskdw na gotéwke. Pomimo ze Emitent pokazywat zyski liczone w milionach, to przeptywy
operacyjne liczone byty raczej w setkach tysiecy ztotych. Dopiero w roku obrotowym 2016/2017 przeptywy operacyjne
siegnety blisko 2 min zt, jednak byto to niewiele w poréwnaniu do zysku EBITDA, ktéry w tym samym okresie wynidst
8,8 min zt (konwersja na poziomie 22,6%). Za niskim stanem przeptywdw pienieznych staty gtéwnie zmiany w kapitale
obrotowym netto, w tym przede wszystkim dos¢ mocno rosngce naleznosci, ktére rokrocznie zwiekszaty sie
o okoto 6 min zt, przy rosngcych w wyraznie wolniejszym tempie zobowigzaniach z tytutu dostaw i ustug, tj. o okoto 3-4
min zt rocznie. Dodatkowo w roku obrotowym 2015/2016, przede wszystkim ze wzgledu na przejecie w tym okresie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Cube.ITG, istotnie zwiekszyt sie stan zapaséw Grupy, tj. z poziomu 0,8 min zt
do 3 min zt.

Jak informuje Zarzad Sescom, Spétka podejmuje dziatania, majace na celu zahamowanie skali wzrostu naleznosci
(m.in. powotanie 1-2 osobowego dziatu monitoringu naleznosci). Skuteczne dziatania na tym polu powinny przetozy¢ sie
na mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto, skrécenie cyklu rotacji naleznosci, a w korfcu na poprawe
konwersji zyskdw na gotéwke.

Niskie przeptywy operacyjne w potaczeniu z przeprowadzong w 2016 roku akwizycjg spowodowaty, ze w ostatnich trzech
latach suma przeptywdw pienieznych Grupy Sescom pozostawata ujemna i wyniosta odpowiednio 679 tys. zt w roku
obrotowym 2016/2017, 3,2 min zt w okresie 2015/2016 oraz 371 tys. zt w okresie 2014/2015.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Sytuacja majatkowa

Przewazajaca cze$¢ majatku Grupy stanowig aktywa obrotowe — 33,9 min zt, 73,4% wszystkich aktywow na koniec roku
obrotowego 2016/2017, w tym naleznosci z tytutu dostaw i ustug — odpowiednio 18,6 min zt i 40,3%. Wzrost naleznosci
jest powigzany ze wzrostem generowanych przychodéw przez Grupe. W ostatnich latach mozna réwniez zauwazy¢
wzrost zapaséw — w roku obrotowym 2015/2016 i 2016/2017 odpowiednio do 3,1 min zt, 7,7% majatku oraz 2,7 min zt,
5,7%, co ma zwigzek z dokonang akwizycjg i zwiekszeniem udziatu towardow i materiatéw w strukturze sprzedazy. Mozna
rowniez zauwazy¢ istotny spadek gotéwki, zarowno nominalnie, jak i w udziale w strukturze, co jest efektem z jednej
strony dokonywanych inwestycji, a z drugiej relatywnie niskich przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej.
Na koniec roku obrotowego 2016/2017 Grupa posiadata 3,4 min zt, co odpowiadato za 7,4% sumy bilansowe;j.

W aktywach trwatych dominuje warto$¢ firmy, ktéra istotnie wzrosta po przejeciu zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Cube.ITG, tj. z kwoty 1,7 mIn zt do 8,5 min zt (wartos¢ firmy wynikajgca z nabycia ZCP Cube.ITG wyniosta
blisko 6,8 miIn zt). Na koniec roku obrotowego 2016/2017 odpowiadata ona za 18,4% catego majgtku Grupy. tacznie
aktywa trwate na koniec powyzszego okresu wyniosty 12,3 min zt i stanowity 26,6% sumy bilansowej.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Grupa Sescom finansuje swojg dziatalnos$¢ w wiekszosci kapitatem wtasnym. Mozna jednak zauwazy¢ spadek jego udziatu
w strukturze finansowania na przetomie ostatnich lat. Na koniec roku obrotowego 2013/2014 udziat kapitatu wtasnego
w sumie bilansowej wynosit 77,7%, a na koniec roku obrotowego 2016/2017 spadt do 58,1%. Pomimo tego nominalnie
wartos¢ kapitatu wtasnego zwiekszyta sie w tym okresie z 14 min zt do 26,9 min zt.

Spadek kapitatéw wtasnych w strukturze finansowania wynikat ze zwiekszenia zobowigzan handlowych, wiekszego
wykorzystania leasingu finansowego, a takie z zaciggnietych kredytéw — gtéwnie na przeprowadzong akwizycje.
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zwiekszyty sie w analizowanym okresie z 3,1 min zt, 17,3% sumy
bilansowej, do 14,4 min zt, 31,1% sumy bilansowej. Z kolei kredyty i pozyczki miaty najwiekszy udziat na koniec roku
obrotowego 2015/2016 — 8,3% sumy bilansowej, jednak sptata czesci dtugu spowodowata ich spadek do 3,5% na koniec
roku obrotowego 2016/2017. tacznie oprocentowane zadtuzenie na koniec badanego okresu, razem z pozostatymi
zobowigzaniami finansowymi, na ktore w wiekszosci sktadajg sie leasingi przejete wraz z nabyciem zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Cube.ITG, wyniosto 3,2 min zt i stanowito 6,8% sumy bilansowej. Z kolei dtug netto byt na koniec roku
obrotowego 2015/2016 ujemny - $rodki pieniezne przewyzszaty stan oprocentowanego dtugu o okoto 0,3 min zt.

Analiza wskaznikowa

Grupa Sescom w ostatnich latach wykazywata poprawe rentownosci kapitatow wtasnych. Ta zwiekszyta sie z 17,4%
w roku obrotowym 2013/2014 do 20,5% w roku obrotowym 2015/2016. Z kolei w ostatnim petnym roku obrotowym
wskaznik ROE spadt do 19,5%. Odwrotng tendencje wykazuje rentownosé¢ aktywodw, ktéra w badanym okresie spadta
z13,5% do 11,3%. Warto jednak odnotowa¢, ze na przestrzeni ostatnich trzech lat obrotowych Emitentowi udawato sie
utrzymac wskaznik ROA powyzej 11%.

Przed dokonaniem przejecia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Cube.ITG Grupa Sescom praktycznie nie posiadata
oprocentowanego zadtuzenia, przez co jej dtug netto, a w konsekwencji takze wskaznik dtugu netto do zysku EBITDA,
przyjmowat wartosci ujemne. W ostatnich latach Emitent aktywniej korzystat z finansowania zewnetrznego,
jednak po uwzglednieniu posiadanego stanu gotéwki dtug netto i tak oscylowat wokét zera. Jedynie w roku obrotowym
2015/2016 dtug netto Grupy Sescom byt dodatni, wynoszgc blisko 0,7 min zt.

Podstawowe wskazniki ptynnosci wykazujg relatywnie wysokie wartosci. Na koniec roku obrotowego 2016/2017
wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst 2,12, a wskaznik przyspieszonej ptynnosci 1,82.

Od roku obrotowego 2014/2015 w Grupie Sescom widoczny jest trend poprawy cyklu konwersji gotowki. Ten zmniejszyt
sie z 40 dni do 28 dni na koniec roku obrotowego 2016/2017 roku. Przyczynit sie do tego mocny spadek cyklu rotacji
naleznosci, odpowiednio z 99 dni do 71 dni. Jednoczesnie zmniejszyt sie cykl rotacji zobowigzan, odpowiednio z 69 dni
do 56 dni, a cykl rotacji zapaséw zwiekszyt sie, odpowiednio z 9 do blisko 13 dni.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wyniki finansowe za Il kwartaty roku obrotowego 2017/2018

Po trzech kwartatach roku obrotowego 2017/2018 Grupa Sescom wypracowata 94,5 min zt przychoddéw ze sprzedazy,
co jest wynikiem o 41,4% wyzszym niz przed rokiem. Jeszcze szybciej rosty zyski — wynik brutto na sprzedazy siegnat
20,5 min zt (+65,5% rdr), EBITDA 10 miIn zt (+96,9% rdr), wynik operacyjny 8,7 min zt (+127,4%), a wynik netto
przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 6,7 min zt (+150,9% rdr).

Jak dotad w kazdym kwartale biezgcego roku obrotowego Emitent notowat dynamiczny wzrost wynikéw finansowych
w relacji rok do roku, jednak na szczegdlne wyrdznienie zastuguje Il kw., ktéry jednoczesnie okazat sie najlepszy
w dotychczasowej historii Grupy. Przychody siegnety 37,4 min zt i byly o0 63,8% wyzsze rdr. Z kolei zyski rosty w tempie
trzycyfrowym. Wynik brutto na sprzedazy wynidst 8,6 min zt (+171% rdr), EBITDA 5,2 min zt (+209% rdr), wynik operacyjny
4,8 min zt (+277% rdr), a wynik netto 3,7 min zt (+304% rdr).

Na taka skale poprawy wynikéow finansowych ztozyto sie wiele czynnikdw. Po pierwsze, jest to efekt wzrostu
organicznego, w tym zakoriczonej integracji podmiotow w Grupie (zaréwno przejetego Cube.ITG, jak i zatozonych spétek
zaleznych). Po drugie, baza wynikowa z lat poprzednich wcigz pozostaje niska. Jak ttumaczy Zarzad Emitenta,
najwazniejszym powodem byto jednak przyspieszenie prac i zakoriczenie wielu kontraktéw (m.in. dostawa i instalacja
znaczacej liczby urzadzen IT dla dotychczasowych klientéw w ramach segmentu IT Infrastructure czy kontrakty zwigzane
z likwidacjg nierentownych sklepédw zagranicznych klientéw), a w efekcie rozliczenie ich w Il kw. roku obrotowego
2017/2018. Dlatego w pewnym sensie mozna mowic, ze na wyniki Grupy w dos¢ istotnym stopniu wptynety zdarzenia
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jednorazowe, niepowtarzalne. Jednoczesnie wynikaty one jednak z dziatalnosci podstawowej, a jak pokazuje analiza
branzowa i wnioski z niej ptynace, firmy sg wcigz zainteresowane powiekszaniem swoich sieci detalicznych, zatem wraz
z zamykaniem jednych placéwek, w lokalizacjach gorszych, otwierane sg nastepne, w lepszych lokalizacjach. Grupa
Sescom takze dostrzega taki trend na rynku i nie jest wykluczone, ze w kolejnych okresach Emitent w dalszym ciggu
bedzie uzyskiwat zwiekszone przychody z tytutu udziatu w procesie relokacji sklepéw nalezacych do klientéw.

Dzieki dynamicznemu wzrostowi zyskow w okresie I-Ill kw. roku obrotowego 2017/2018 Emitentowi udato sie istotnie
poprawic¢ generowane marze. Marza zysku brutto na sprzedazy wyniosta 21,7% i byta o 3,2 p.p. wyzsza rdr. Natomiast
marza EBITDA wyniosta 10,6% (+3 p.p. rdr), marza zysku operacyjnego 9,2% (+3,5 p.p. rdr), a marza zysku netto 7,1%
(+3,1 p.p. rdr). Analogicznie poprawie ulegly zaréwno rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE), jak i rentownosé aktywow
(ROA), liczone dla zysku netto za ostatnie cztery zaraportowane kwartaty. Wyniosty one odpowiednio 50,6% i 29,6% i byty
odpowiednio o 8,5 p.p. i 5,1 p.p. wyzsze niz przed rokiem. Zwracamy jednak uwage, ze uzyskiwane przez Emitenta
rentownosci lepiej analizowac z perspektywy catego roku obrotowego.

Po trzech kwartatach biezgcego roku obrotowego wartos¢ przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej siegneta
2,2 min zt wobec 3 min zt rok temu, co oznacza spadek o 28,4% rdr. Powodem nizszych przeptywdw, pomimo wzrostu
zyskéw, byto gtdéwnie zwiekszenie naleznosci (8 min zt), chod istotny wptyw miato réwniez zwiekszenie stanu zapaséw
(2,8 min zt). Jednak na przeptywy pieniezne réwniez radzimy patrzec¢ z perspektywy catego roku obrotowego. Przeptywy
z dziatalnosci inwestycyjnej oraz finansowej byty ujemne i wyniosty odpowiednio 0,3 min zti 1,2 min zt.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W bilansie najwieksze zmiany miaty miejsce po stronie aktywow obrotowych. W poréwnaniu do korica roku obrotowego
2016/2017 najmocniej zwiekszyt sie stan naleznosci, ktéry na koniec Ill kw. roku obrotowego 2017/2018 wynidst 32,6
min zt, czyli 0 34,2% wiecej. Zwiekszeniu ulegt rowniez stan zapaséw, ktory wynidst 5,5 min zt wobec 2,7 min zt. Zarzad
Spétki ttumaczy zwiekszenie zapaséw przygotowaniem do realizacji kontraktéw w segmencie IT Infrastructure —
wczesniejsze zakupy miaty na celu zapewnienie realizacji kontraktéw zgodnie z harmonogramem.

Po stronie pasywoOw wcigz przewaza kapitat wtasny, ktérego wartosé¢ na koniec Ill kw. roku obrotowego 2017/2018
wyniosta 33,7 min zi. Z kolei jego udziat w strukturze finansowania nieznacznie wzrést i wynidst 58,6% wobec 58,1%
na koniec roku obrotowego 2016/2017. Ws$rdd zobowigzan dtugoterminowych wida¢ spadek wartosci kredytéw
z 963 tys. zt do 468 tys. zi, a takze istotny wzrost rezerwy na podatek odroczony — z 364 tys. zt do 1,5 min zt. Po stronie
zobowigzan krétkoterminowych najmocniej zwiekszyty sie zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate,
ktére wyniosty 17,7 min zt wobec 14,4 min zt.
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Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej — dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Sescom uzaleznione sg
od ogdlnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na Swiecie, ktéra warunkuje miedzy innymi tempo wzrostu
powierzchni handlowych i biurowych na rynkach, liczbe placéwek poszczegdlnych sieci handlowych, sktonnosé
klientow do outsourcingu ustug Facility Management, a takze ich wrazliwos¢ na ceny oferowanych ustug
i zdolnos¢ do biezacego regulowania zobowigzan;

ryzyko wzrostu konkurencji na rynku — jak ocenia Zarzad Spoétki, koncentracja dostawcéw w zakresie
kompleksowego zarzadzania techniczng obstugg obiektéw sieciowych nadal jest stosunkowo niewielka.
Nie mozna jednak wykluczy¢ pojawienia sie w najblizszym czasie wiekszej liczby konkurentéw na rynku Facility
Management lub wzmozonej koncentracji firm obecnych juz na rynku na obszarze, w ktérym specjalizuje sie
Grupa Sescom, co mogtoby wptynaé m.in. na presje cenowg i odptyw klientéw, a przez to odbi¢ sie negatywnie
na przychodach i rentownosci Spotki;

ryzyko walutowe — obecnie okoto 20% przychoddw Sescom uzyskiwana jest poza Polska, a wraz z planowang
ekspansjg zagraniczng Grupy udziat ten w kolejnych okresach moze dodatkowo wzrosngé. Ze wzgledu na fakt,
ze ptatnosci w takich przypadkach dokonywane sg zazwyczaj w walutach lokalnych, wyniki Grupy Sescom
w pewnym stopniu uzaleznione sg od wahan kurséw walutowych, ktére sg jednoczesnie trudne do przewidzenia;
ryzyko szybszego rozwoju technologicznego konkurentéw — na rynku Facility Management coraz wiekszg role
odgrywajg nowoczesne rozwigzania technologiczne, ktére mogg zostaé zaimplementowane u klientéw.
Cho¢ Grupa Sescom dostrzega ten trend, stale poszerzajgc oferte i rozwijajgc wtasne nowe innowacyjne systemy,
nie jest wykluczone, ze w przysztosci inne firmy na rynku uzyskaja duzg przewage technologiczng,
przez co konkurowanie z nimi bedzie trudniejsze, a wyniki finansowe Grupy Sescom ulegng pogorszeniu.
Jednoczesnie wdrozenie najnowszych technologii stosowanych na rynku moze okazac sie dla Grupy Sescom zbyt
kosztowne lub moze istotnie zaburzy¢ inne plany inwestycyjne Grupy Sescom;

ryzyko trudnosci z pozyskaniem i utrzymaniem wykwalifikowanych pracownikéw — niska stopa bezrobocia
w Polsce, a w konsekwencji takze rosngca presja ptacowa, przyczynia sie do problemdéw z pozyskaniem
i zatrzymaniem u siebie wykwalifikowanych pracownikéw przez firmy dziatajgce na rynku. Moze to odbijac sie
negatywnie na rentownosci operacyjnej, prowadzi¢ do opdznien w realizacji zleceni, a takze spowodowad
koniecznos$¢ spowolnienia tempa dalszego rozwoju Grupy Sescom;

ryzyko trudnosci z pozyskaniem odpowiednich podwykonawcéw — Grupa Sescom w znacznej mierze opiera
swojg dziatalno$é na wykorzystaniu ustug podwykonawcéw — wspdtpracujagcych z nig lokalnych zespotéw
serwisowych. Istnieje przy tym ryzyko wystgpienia probleméw ze znalezieniem takich podmiotéw oferujgcych
ustugi na odpowiednim poziomie jakosciowym i cenowym, co moze przyczyni¢ sie do spowolnienia tempa
rozwoju Grupy lub wptyngé na wyzszy poziom ponoszonych kosztédw operacyjnych;

ryzyko reputacyjne — zbyt niska jako$¢ wykonywanych ustug, w tym potencjalne opdZnienia w realizacji zlecen,
moze powodowac utrate klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych. Jednoczesnie ze wzgledu na fakt
korzystania przez Grupe Sescom z ustug wielu lokalnych podwykonawcéw kontrola i utrzymanie odpowiedniego
standardu jakosci realizacji zlecen moze by¢ utrudniona;

ryzyko niewfasciwej oceny celéw akwizycyjnych — dalszy rozwdj Grupy Sescom oparty ma byé zarédwno
na rozwoju organicznym jednostek, jak rowniez na przejeciach perspektywicznych podmiotdéw z branzy Facility
Management i pokrewnych. Istnieje przy tym ryzyko, ze ewentualna transakcja przejecia nie bedzie korzystna
dla Spétki i jej dtugoterminowej wartosci. W szczegdlnosci nietrafiona transakcja przejecia moze wptynaé
negatywnie na przyszte wyniki i sytuacje majgtkowo-finansowg Grupy, a takie na mozliwosci dalszego
jej rozwoju i zdolno$¢ do wyptaty dywidendy;

ryzyko rozwodnienia kapitatowego dotychczasowych akcjonariuszy — Zarzagd Sescom jest upowazniony
w terminie do 29 marca 2021 r. do wyemitowania do 1 mIn nowych akcji. Jednoczesnie, za zgodg Rady
Nadzorczej, Zarzad moze ograniczy¢ lub wytgczy¢é prawo poboru w stosunku do akcji emitowanych w ramach
kapitatu docelowego, co w takim przypadku moze spowodowac istotne rozwodnienie kapitatowe
dotychczasowych akcjonariuszy.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACI

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychoddw netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EPS — wynik netto przypadajacy na jedna akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedna akcje

P/E — relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S — relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE - rentowno$¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywoéw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYIJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz Sll oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzuja przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos$¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowe;j
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia ,kupuj’/,trzymaj”/,sprzedaj” nalezy interpretowac zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykdw Domu Analiz SIl wartos¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposdb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikowg), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywodw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywow
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwo$é na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartos$ci rezydualnej (RV — Residual
Value).
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W przypadku wyceny poréwnawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spétek
poréownywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania
lub niedowartosciowania) przez rynek spotek porownywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

WS5rdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomosc¢ i zrozumienie wsrdd inwestordw, a takze relatywnie duza ilos¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczytaé mozna na stronie
internetowej Domu Analiz Sl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnosScia (,,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Dtugopolska 22, 50-560 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON:
369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2018-08-27, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2018-08-27, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub beda za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,,Emitencie”, nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajacych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawne;j.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz Sl nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swojg witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzgdzonych zgodnie
z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sll informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkdéw.
Dom Analiz Sl zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikdéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na Swiecie i w kraju, zmieniajgce sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz Sl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujac pojedynczg decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzi¢
aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozenn dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonaé niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).


http://www.domanaliz.pl/metody-wyceny
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Niniejsze opracowanie ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg byc¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapozna¢
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl 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 biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezgce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sl nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje,
na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz Sl nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne. Dom Analiz Sll nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzgdzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sll nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg rdzine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujacych je analitykdw.

Dom Analiz SlI, jego organy zarzadcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponosza wytgcznie inwestorzy.

Dom Analiz SIl nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowadé, ze instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz SIl niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikow.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz Sl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz Sl do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujacego niniejszy raport i Dom Analiz Sll, cztonkowie jego organéw
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegélnych tresci.

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Dom Analiz Sll na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy o przygotowanie niezaleznej
rekomendacji inwestycyjnej. Dom Analiz Sll za przygotowanie niniejszego raportu otrzymat wynagrodzenie od Emitenta. Niniejszy raport
zostat przekazany do Emitenta przed jego publikacja, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze na cene docelowq i zalecenie
inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych
lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz Sl ani analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje nie swiadczyli zadnych innych ustug
na rzecz Emitenta lub podmiotdw z nim powigzanych oraz za wyjgtkiem powyzszych zastrzezen nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotow
z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.
Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdlnosci nie istniejg zadne znaczace umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sll a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzadzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzadzajacy niniejsza
rekomendacje, ani zadna z oséb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e nieznajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogoétem;
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e nie posiadajg instrumentdw emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogdtem;

e nie posiadajg instrumentéw finansowych, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogotem.

Dom Analiz SlI nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktada¢ oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi sSwiadczy¢, jak réwniez nabywac lub zbywac instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyizsze zastrzezenie dotyczy réwniez podmiotéw powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykdw sporzadzajacych rekomendacje.

Dom Analiz SlI nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z p6zn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sll analitycy Domu Analiz Sll nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzadzane
rekomendacje.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéow
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzadzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos$¢ rekomendacji, z uwzglednieniem
interesow lub konfliktéw interesow, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz SIl w okresie ostatnich 12 miesiecy:
Data . Cena Cena rynkoYva Zalecenie Waiznos¢
Analitycy W momencie

docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia

Spotka

rozpowszechnienia

CDRLS.A. 2018-04-23 Pawet Juszczak, 42,62 7t 32,00 zt kupuj 2019-04-23
Adrian Mackiewicz
Mex Polska S.A. 2018-05-23 Pawet Juszczak 6,97 zt 4,37 zt kupuj 2019-05-23

Dom Analiz Sll jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s
objete prawami autorskimi nalezgcymi do Domu Analiz SIl. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu
Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.



