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Public 2.0. w wykonaniu kluczowego partnera SAP

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji KBJ S.A. — wiodacego podmiotu na polskim rynku w zakresie wdrozen
rozwigzan informatycznych firmy SAP. Ustalamy 12-miesieczng cene docelowa na poziomie 17,13 PLN za akcje,
co implikuje 82,23% potencjat wzrostu wzgledem ostatniej ceny zamknigcia na date wydania raportu.

KBJ zadebiutowat na rynku NewConnect w grudniu 2011 roku z wycena na poziomie
12,8 mln PLN. Od poczatku swojej przygody na rynku gietdowym Spétka zwiekszyta skale
biznesu prawie 6-krotnie. Rok 2018 zamkneta przychodami na poziomie 25,7 mln PLN
generowanymi gtéwnie przez S$wiadczenie ustug wdrozeniowych, sprzedaz i utrzymanie
oprogramowania. Spotka rozwija i sprzedaje réwniez witasne rozwigzania dedykowane
ekosystemowi SAP. Cho¢ na przestrzeni ostatnich o$miu lat skala biznesu rosta
w $redniorocznym tempie ok. 29%, to od debiutu do dnia publikacji niniejszego raportu
kapitalizacja Spotki zwiekszyta sie jedynie o 13,3%. Naszym zdaniem wzrost biznesu oraz
perspektywy dalszego rozwoju nie sg odzwierciedlone w obecnej wycenie.

Cyfryzacja sektora publicznego napedzi dalsze wzrosty

Na rok 2019 r. prognozujemy sprzedaz na poziomie 31,5 mln PLN (wzrost o 30,2% r/r).
Na przychody pozytywnie wptynie obstuga portfela zamdéwien zbudowanego gtdéwnie
w oparciu o sektor publiczny oraz kumulacja przesunietych rozliczen kontraktéw
obstugiwanych w 2018 r. W kolejnych latach oczekujemy dalszych wzrostédw biorgc pod uwage
skale biezacych kontraktow oraz intensyfikacje sprzedazy witasnego oprogramowania.
W naszych prognozach nie przewidujemy zadnych dodatkowych przejec¢ bizneséw czy portfeli

klientdw, jak miato to miejsce w 2017 roku.

Rekordowa wartos¢ portfela kontraktéw do realizacji

Wartos¢ pozyskanych i ujawnionych przez KBJ nowych zlecen od poczatku 2018 roku do dnia
publikacji niniejszej rekomendacji opiewa na kwote prawie 130 mln PLN brutto. Spotka
pozyskata znaczgce kontrakty na wspotprace m.in. z Sadem Apelacyjnym we Wroctawiu, Polska
Spotka Gazownictwa, KGHM i Ministerstwem Sprawiedliwosci. Poza wyzej wymienionymi, KBJ
zawart takze umowy m. in. z Ministerstwem Pracy, Rodziny i Polityki Spotecznej dotyczace
dostawy platformy i realizacji projektu z zakresu analityki biznesowej w chmurze
obliczeniowej, PGNiG S.A. w zakresie analityki biznesowej. Umowa zawarta z PKN Orlen S.A.
dotyczy migracji i rozwoju hurtowni danych, a z PKP S.A. - elektronicznych sprawozdan
finansowych. Portfolio kontraktéw Spoétki obejmuje ramowa wspétprace z PGE Systemy
w zakresie ustug informatycznych SAP oraz ponad 10 nowych umoéw sprzedazy
oprogramowania wtasnego. Ostatnio oferta Spotki w zakresie wsparcia dla oprogramowania
SAP zostata rowniez uznana za najkorzystniejszg przez NBP.

Marza pod presja w 2019, pomagaé zacznie sprzedaz wltasnego software
Przewidujemy w 2019 roku spadek marzowos¢ EBITDA rok do roku o 0,3 p.p.
(4,8% vs. 5,1%) z uwagi na plany Zarzadu dotyczace zwiekszenie zatrudnienia o ok. 20%,
ponoszone naktady na rozwoj wtasnego oprogramowania, znaczace prace wdrozeniowe oraz
utrzymujaca sie presje na wzrost wynagrodzen w gospodarce. Spodziewamy sie poprawy
rentownosci EBITDA od 2020 r. z uwagi na zakonczenie integracji zespotu, znaczace wptywy
z obstugiwanych kontraktéw oraz dalszg intensyfikacje sprzedazy wtasnego oprogramowania,
ktore pozwala uzyskiwac wyzszg rentownosc.

Dywidenda w niedtugiej przysztosci

W KBJ ustanowiono polityke dywidendowa. Poczawszy od 2013 roku Spétka co roku wyptacata
dywidende. Zaktadamy jednak brak wyptaty w 2019 roku ze wzgledu na niespetnienie
wszystkich warunkdéw okreslonych w polityce. Oczekujemy jednak powrotu do dzielenia sie
zyskiem juz od 2020 r.

[mln PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody 17,6 23,6 24,2 31,5 45,4 51,4 55,6
EBITDA* 2,3 3,6 1,2 1,5 6,1 6,6 7,5
Zysk netto 1,4 2,5 0,2 0,4 3,9 43 5,0
EPS [PLN] 0,91 1,63 0,11 0,22 2,28 2,54 2,93
DPS [PLN] 0,14 0,45 0,19 0,00 0,11 1,14 1,27

Wycena:
Cena biezaca [30.05.2019]
Cena docelowa [12 miesigczna]

9,40 PLN
17,13 PLN
82,23%

Potencjat wzrostu
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Kluczowe informacje:

Kapitalizacja 14,48 mln PLN
Cena min/max LTM 5,6 /14,8 PLN
Liczba akcji 1540792
Sredni dzienny wolumen LTM 561
% wszystkich akgji 0,04%
Akcjonariat [udziat gtosow na WZA]: ‘
Artur Jedynak 25,03%
Marek Weigt 24,90%
tukasz Krotowski 26,12%
Fundusz Familiar S.A. SICAV-SIF 9,09%
Free Float 14,87%

Dywidenda [PLN]:

2018 0,19
2017 0,45
2016 0,14
2015 0,08
2014 0,21
2013 0,13

Analitycy:

Robert Patrzykat, Doradca Inwestycyjny
robert.patrzykat@prometeia.pl

Michat Rys, Certyfikowany Doradca w ASO
michal.rys@prometeia.pl

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ oraz wiasnych szacunkéw
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Szacujemy 12 miesigeczng cene docelowa akcji KBJ na poziomie 17,13 PLN, co stanowi 82,23%
potencjat wzrostu wzgledem ostatniej ceny zamkniecia na date raportu. Uwzgledniajac wyniki
za ostatnie 12 miesiecy Spétka wyceniana jest obecnie na 13,2x EV/EBITDA oraz 46,5x P/E.
Na naszych zatozeniach mnozniki wyceny na 2019P ksztattuja sie na poziomie 10,6x
EV/EBITDA oraz 45,5x P/E. Z kolei na prognozowanych wynikach 2020 r. jest to 2,7x oraz 4,5x.
Mediana dla grupy poréwnawczej oparta na dostepnych wynikach za ostatnie 12 miesiecy
to odpowiednio 5,0x EBITDA oraz 18,9x zysk netto.

Kluczowe zalozenia do prognozy wynikéw finansowych

Przesuniecia w rozliczeniach kontraktéw wraz z zaangazowaniem zespotu w integracje przejec
Albit Software i czesci portfela zamowien ZETO w 2017 r. oraz w prace rozwojowe dotyczace
wiasnego oprogramowania przyczynity sie do wyhamowania dynamiki wzrostu przychodéw
oraz nizszej marzowosci w 2018 r. Ponadto w IV kwartale 2018 r. nastgpita kumulacja
odnowien i odsprzedazy licencji SAP do klientéw, cechujaca sie nizsza rentownoscia.

Nasze prognozy finansowe opieramy na ponizszych zatozeniach:

= W 2019 r. oczekujemy odwrdcenia efektu przesunie¢ w rozliczeniach, co wraz
z obecnym portfelem zamowien i realizowanymi procesami komercjalizacji wtasnego
oprogramowania pozwoli Spotce uzyska¢ wyzsza dynamike przychodéw i poprawic
zyskownosc. KBJ pozyskat w 2018 i 2019 r. kontrakty o ujawnionej wartosci blisko
130 mln PLN brutto.

= Rozliczenia kontraktdw przebiegaja zazwyczaj z pewnym przesunigciem w stosunku do
wykonanych prac (realizacja prac i ponoszonych kosztéw rozliczana jest na biezaco
podczas gdy rozliczenie po stronie przychodéw nastepuje w pdzniejszym okresie).
Oczekujemy stopniowej poprawy tego schematu w przysztosci z racji wzrostu zatrudnienia
i mocy przerobowych, co powinno wptyna¢ pozytywnie na zdolnosci do realizacji wiekszej
liczby projektow i dywersyfikacje portfela.

=  Oczekujemy wzrostu wartosci sprzedazy rozwigzan wiasnych (+32% r/r w 2019).
W IV kwartale 2018 r. Spétka uruchomita sprzedaz kolejnego rozwigzania -
e-sprawozdania, ktére jest odpowiedziag na wymogi dotyczace sktadania przez firmy
sprawozdan finansowych w ujednoliconym formacie elektronicznym.

= Zaktadamy wazrost liczby pracownikéw o 20% w 2019 r,, co w potaczeniu z dalszym
wzrostem kosztéw wynagrodzen oraz intensyfikacja prac rozwojowych spowoduje obnizke
marzy w stosunku do lat 2015-2017.

= t3czne naktady bilansowe wraz z rozwojem witasnego oprogramowania oraz realizacja
kontraktow szacujemy w 2019 na ok. 2,9 mln PLN wobec blisko 2,5 mln PLN w 2018 r.

= Spotka nie konsoliduje wynikéw Albit Software, stad przyjmujemy ich wartos¢ bilansowa
jako sktadnik aktywow finansowych i dodajemy w finalnej wycenie. Ponadto uwzgledniamy
w wycenie naleznos¢ dtugoterminowa w postaci kaucji dtugoterminowej jako element
aktywdw nieoperacyjnych.

= Spotka finansuje sie gtdwnie kapitatami wtasnymi. Poza leasingiem sporadycznie

wykorzystuje krétkoterminowe kredyty. Zaktadamy utrzymanie sie takiej struktury
finansowania w przysztosci.

= Zaktadamy ksztattowanie sie cyklu konwersji gotdwki w okresie prognozy na poziomie
zblizonym do $redniej wartosci z okresu 2017-2018.

= Dokonujemy petnej rocznej prognozy wynikéw KBJ z uwagi na sezonowos$¢ biznesu
w zwigzku z tym uwzgledniamy stan bilansowy (w tym dtug) na koniec 2018 roku.

= Budzety projektow  czasami  dopuszczaja  mozliwos¢  pewnych  odchylen
od zakontraktowanej kwoty zaréwno w gore jak i w dot. Nie oczekujemy wystapienia tego
typu przeszacowan dla ujawnionych kontraktow.

= Nie przewidujemy w prognozach zadnych dodatkowych przeje¢ bizneséw czy portfeli
klientow.

= W wycenie uwzglednilismy 150.000 akcji serii D wyemitowanych w ramach kapitatu
docelowego na podstawie uchwaty Zarzadu KBJ z dnia 20 marca 2019 r., ktére na dzien
sporzadzenia rekomendacji nie zostaty zarejestrowane przez sad.

Cena na akcje 14,25 PLN
12M TP 17,13 PLN
Ostatnia cena zamknigcia 9,40 PLN
Potencjat wzrostu/(spadku) 82,23%
Spétka Kapitalizacja | EV/EBITDA ‘ P/E ‘
[mln PLN] LT™M LT™M
XPLUS 22,2 6,0x 8,0x
Betacom 19,2 5,2x 65,9x
Arcus 14,4 4,9x 21,9x
Lukardi 4,8 n.m. n.m.
Acrebit 2,6 4,6x 15,9x
Mediana - 5,0x 18,9x

Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie sprawozdari spétek

Prognoza przychodéw [mln PLN]
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Zrédto: Opracowanie wiasne
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Prognoza zysku netto [mln PLN]
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Zrédto: Opracowanie wtasne
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Prognoza rachunku zyskéw i strat [mln PLN]
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 17,6 23,6 24,2 31,5 45,4 514 55,6
Warost i/t 111,8% 33,9% 2,8% 30,2% 43,8% 13,3% 81%
EBIT 1,8 29 0,4 0,5 4,8 53 6,1
marza EBIT 10,1% 12,5% 16% 1,6% 10,5% 10.4% 11,0%
EBITDA* 2,3 3,6 1,2 1,5 6,1 6,6 7,5
marza EBITDA 12,9% 15,3% 51% 48% 13,5% 12,7% 13.4%
Zysk brutto 1,7 29 0,3 0,5 4,8 53 6,1
Marza brutto 9,9% 12.3% 14% 1,5% 10,5% 10,3% 11,0%
Podatek dochodowy 0,3 0,5 0,1 0,1 0,9 1,0 1,2
Stawka podatku 19.7% 17,0% 44,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto 1,4 2,5 0,2 0,4 3,9 4,3 5,0
Marza netto 8,0% 10,6% 0.8% 1,2% 8,5% 84% 89%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ oraz wtasnych szacunkéw
Prognoza bilansu [min PLN]
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 3,0 3,3 3,8 4,6 5,0 6,0 6,5
Aktywa obrotowe 7,8 9,4 11,8 13,0 18,6 23,8 28,6
Zapasy 03 15 1,9 1,9 2,4 2,7 2,9
Naleznosci handlowe 6,9 6,9 7,9 10,1 139 155 15,9
Srodki pieniezne 03 07 16 06 1,9 53 95
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3
Aktywa razem 10,8 12,7 15,6 17,6 23,6 29,8 35,1
Kapitaty wtasne 5,6 7,4 7,3 7,9 11,7 16,0 21,0
Rezerwy 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowiazania dtugoterminowe 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Zobowiazania krétkoterminowe 3,6 3,7 6,9 7,6 9,5 11,4 11,5
Kredyty i pozyczki 01 0,0 0,0 0,6 0,0 00 00
Zobowigzania handlowe 1,9 2,2 57 50 7,1 88 87
Rozliczenia migedzyokresowe 1,1 1,0 0,5 1,3 1,6 1,6 1,8
Pasywa razem 10,8 12,7 15,6 17,6 23,6 29,8 35,1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KB/ oraz wtasnych szacunkow

Metodologia

Wycene oparliémy o metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (szerzej o metodzie DCF w rozdziale ,Definicje i dodatkowe informacje” ),

ktéra pozwala odzwierciedli¢ plany strategiczne Zarzadu w zakresie budowania zespotu i portfela wtasnych rozwigzan oraz przeptywy z nowych,

duzych projektow wdrozeniowych. Szczeg6towa prognoza wynikéw finansowych obejmuje lata 2019-2022. Ze wzgledu na nizszy poziom wynikow

finansowych Spotki w 2018 roku spowodowany opisanymi wczesniej zdarzeniami oraz brak dostepnych wycen i prognoz dla przedsiebiorstw z grupy

poréwnawczej nie dokonywalismy wyceny metoda poréwnawcza. W zwiazku z powyzszym waga metody DCF w wycenie wynosi 100%. Kluczowe

zatozenia przyjete do modelu wyceny:
= Wazrost rezydualny po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 1,0%.

= Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,1%.

= Beta nielewarowana na poziomie 1,20 bedaca Srednia wartoscia dla sektora Computer Services oraz Software (System & Application) dla rynkéw

Emerging oszacowang przez A. Damodarana.

= Premia za ryzyko rynkowe na poziomie 6,6%>.

= Z uwagi na niska ptynnos¢ akcji Spotki oraz ryzyko zwigzane z przewidzeniem terminéw rozliczania kontraktow przyjeliSmy 3 p.p. premii za

ryzyko prognoz aplikowanej do kosztu kapitatu wtasnego.

= Efektywna stopa podatku dochodowego na poziomie 19%.

= Koszt kapitatu zostat zaokraglony do petnej wartosci z uwagi na urealnienie oczekiwan w zakresie wymaganej stopy zwrotu przez inwestora.

12 p Fernandez, M. Martinez Market, | .F. Acin, Risk Premium and Risk-Free Rate Used for 69 Countries in 2019: A Survey.
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Koszt kapitatu

Kalkulacja sredniego wazonego kosztu kapitatu [WACC]

Koszt kapitatu wtasnego 14,1% 14,3% 14,1% 14,1%
Premia za ryzyko aplikowana do kosztu kapitatu 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko rynkowe 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Beta 1,22 1,24 1,21 1,21
Beta nielewarowana 1,20 1,20 1,20 1,20

Efektywny koszt zadtuzenia (po podatku) 7,1% 2,6% 4,8% 4,8%

Udziat kapitatu wtasnego 98,2% 96,8% 98,6% 98,6%

Udziat dtugu 1,8% 3,2% 1,4% 1,4%

WACC 14,01% 13,83% 13,98% 13,98%

WACC, zaokraglony 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne

Sprawozdanie z wyceny

Kalkulacja wolnych przeptywoéw pienieznych [FCFF] 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 31,5 45,4 51,4 55,6
EBIT 0,5 4,8 5,3 6,1
Podatek [-] 0,1 0,9 1,0 1,2
NOPAT 0,4 3,9 4,3 5,0
Amortyzacja [+] 1,0 1,3 1,2 1,3
ANWC [+] -1,1 -31 -1,0 -0,8
CAPEX [-] 0,9 1,1 1,4 1,3
ECFE -0,5 0,9 3,2 4,2
Wspotczynnik dyskontowy 87,7% 76,9% 67,5% 59,2%
Zdyskontowane FCFF [DFCFF] -0,5 0,7 2,1 2,5

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wycena akcji KBJ S.A.

Suma DFCFF 4,8 mln PLN
Przeptyw rezydualny 4,2 min PLN
Wzrost rezydualny 1,0%
Wartos¢ rezydualna [RV] 32,3 mln PLN
Zdyskontowane RV [DRV] 19,1 mln PLN
Wartos¢ firmy [DFCFF + DRV] 24,0 mln PLN
Zadtuzenie i inne zobowigzania [-] 0,4 mln PLN
Udziaty w jednostkach zaleznych i kaucja [+] 0,6 mln PLN
Wartos¢ kapitatéow wtasnych 24,1 min PLN
Liczba akcji* 1690792
Wycena akgji na dzien 31.12.2018 14,25 PLN
Wycena akgji na dzien 30.05.2019 15,07 PLN
12-miesieczna cena docelowa 17,13 PLN

*Liczba akcji uwzglednia niezarejestrowane akcje serii D.
Zrédto: Opracowanie wiasne
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Badajac analize wrazliwosci wyceny przygotowanej w oparciu o prognozy zaprezentowane powyzej, nalezy zauwazyc, ze wycena jest szczegolnie
wrazliwa na wysokosc stopy dyskontowej, wspotczynnika beta oraz wzrostu po okresie szczegétowej prognozy.

Wrazliwos¢ 12M ceny docelowej na zmiane tempa wzrostu w okresie rezydualnym oraz na stope dyskontowa

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zrédto: Opracowanie wtasne

Zrédto: Opracowanie wiasne

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
12,0% 19,43 20,19 21,01 2191 22,90
13,0% 17,61 18,23 18,90 19,64 20,44
14,0% 16,05 16,57 17,13 17,74 18,40
15,0% 14,71 15,15 15,62 16,13 16,68
16,0% 13,54 13,92 14,32 14,75 15,21
Wrazliwos¢ 12M ceny docelowej na zmiane tempa wzrostu w okresie rezydualnym oraz na stope dyskontowa
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
12,0% 13,4% 17,9% 22,7% 27,9% 33,7%
13,0% 2,8% 6,4% 10,3% 14,7% 19,3%
14,0% -6,3% -3,3% 0,0% 3,6% 7,4%
15,0% -14,1% -11,6% -8,8% -5,8% -2,6%
16,0% -21,0% -18,7% -16,4% -13,9% -11,2%
Wrazliwos¢ 12M ceny docelowej na zmiane tempa wzrostu w okresie rezydualnym oraz wspétczynnika beta
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
0,80 21,52 22,45 23,46 24,59 25,84
1,00 17,65 18,28 18,95 19,69 20,49
1,20 16,05 16,57 17,13 17,74 18,40
1,40 14,67 15,11 15,58 16,09 16,63
1,60 12,67 13,00 13,35 13,72 14,11
Wrazliwos¢ 12M ceny docelowej na zmiane tempa wzrostu w okresie rezydualnym oraz wspétczynnika beta
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
0,80 25,6% 31,0% 37,0% 435% 50,8%
1,00 3,0% 6,7% 10,6% 14,9% 19,6%
1,20 -6,3% -3,3% 0,0% 3,5% 7,4%
1,40 -14,4% -11,8% -9,1% -6,1% -2,9%
1,60 -26,0% -24,1% -22,1% -19,9% -17,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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MODEL BIZNESOWY

KBJ S.A. jest wiodacym dostawca i integratorem oprogramowania firmy SAP w Polsce. Spétka $wiadczy kompleksowe ustugi wdrozeniowe systemdéw
typu Business Intelligence, ERP (Enterprise Resource Planning - planowanie zasobdw przedsiebiorstwa) i HCM (Human Capital Management -
zarzadzanie kapitatem ludzkim) dla klientéw biznesowych. W ramach dtugoletniego partnerstwa z SAP oraz wewnetrznych kompetencji zespotu KBJ
rozwija réwniez wtasne oprogramowanie bedace istotnym uzupetnieniem funkcjonalnosci wdrazanych rozwigzan. Ponadto Spoétka prowadzi
szkolenia z zakresu wykorzystania oprogramowania SAP. Na przestrzeni ostatnich lat eksperci KBJ zrealizowali ponad 30% wszystkich szkoleh SAP
w Polsce.

Oferta produktowa
Gtéwna czes¢ sprzedazy stanowig wdrozenia systeméw opartych o produkty  Udziatw przychodach ze sprzedazy -

i technologie SAP, wséréd ktérych nalezy wymienié: sprzedaz i ustugi
= Business Intelligence & Big Data - Platforma analityczno - raportowa dostarczajgca dane 100% . 1%
o rentownosci linii biznesowych, wspierajaca procesy planowania i symulacji, procesy 2%
sprzedazy, przekazujgca wiedze o klientach. Ponadto pozwala ona na optymalizacje  80% 2%
proceséw produkcyjnych. Pakiet KBJ Business Intelligence sktada sie z nastepujacych
komponentéow SAP: BW (Business Warehouse), BusinessObjects, BusinessObjects Cloud, 60%
Predictive Analytics, Dashboards oraz HANA (implementacja przetwarzania danych 79%
w pamieci RAM). Oferte uzupetnia Bl Development. 79%
40% 69%
= ERP S/4 HANA - System ERP stanowi centralny komponent infrastruktury SAP kazdej
wigkszej organizacji. Spotka oferuje petne wsparcie zwigzane z wdrozeniem, utrzymaniem,
rozwojem systemow SAP ERP oraz jego rozszerzenia - SAP S/4 HANA, pozwalajacego ~ 20%
na prace w trybie in-memory (sptyw danych bezposrednio do systemu umozliwia 14%
ich przetwarzanie w czasie rzeczywistym). 0% 7% 7%
= SAP Development - Spotka od ponad 10 lat $wiadczy ustugi programistyczne wspierajac Szkoleigls 2017 2018
polskich i miedzynarodowych klientow przy projektach SAP. KBJ oferuje peten pakiet ustug
programistycznych SAP dla ERP, HR, CRM, NetWeaver, HANA, HCP. Ustugi wdrozeniowe
* Serwis aplikacyjny SAP - W ramach ustugi serwisu aplikacyjnego Spétka oferuje miedzy Oprogramowanie firm trzecich, odsprzedaz i

innymi monitoring systemdéw SAP, petny zakres ustug technologicznych (basis): instalacje, manitenance

konfiguracje, migracje, upgrade, optymalizacje, obstuge zgtoszen (incident management). Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ

Kolejng gataz oferty produktowej stanowig wprowadzone w 2014 roku rozwigzania oparte  Udziat w przychodach ze sprzedazy -
0 wiasne oprogramowanie. Od tego czasu segment ten jest konsekwentnie rozwijany. sprzedaz oprogramowania wtasnego

Wsrdd wrasnych produktéw nalezy wymienic: 30%
= e-Leki - Oprogramowanie pozwalajagce na realizacje obowigzkdéw wynikajacych
z koniecznosci raportowania informacji o obrotach produktami leczniczymi bezposrednio 25%
do systemu ZSMOPL. Oferta KBJ obejmuje m. in. 3-letnie wsparcie i aktualizacje
oprogramowania, wsparcie w procedurze uzyskania dostepu do srodowiska ewaluacyjnego 20%
i produkcyjnego ZSMOPL, szkolenie w zakresie wykorzystywania rozwigzania e-Leki. 7%
= e-JPK - Od 2016 roku obowigzkiem podatnikéw jest przekazywanie na zadanie organow 15%
podatkowych danych z ksiag podatkowych w ujednoliconej formie elektronicznej - 2%
Jednolitym Pliku Kontrolnym (JPK). Narzedzie e-JPK zawiera silnik gromadzenia 10%
i przetwarzania danych autorstwa KBJ zapewniajgcy maksymalnie szybkie przygotowanie 15% 1%
plikdw. 5% 10%
= e-Sprawozdania - Ustuga rozszerza system SAP o mechanizmy generowania sprawozdan 5%
finansowych bezposrednio z systemu ERP do postaci struktur logicznych wymaganych 0%
2016 2017 2018

w nowelizacji ustawy o rachunkowosci oraz ustawy o KRS. Dokumenty wygenerowane
z rozwigzania e-Sprawozdania s3 gotowymi plikami wynikowymi do podpisu

. . . . Oprogramowanie wtasne SaaS i zréwnane
elektronicznego podpisem kwalifikowanym lub profilem ePUAP.

= Portal HR Cloud - Jest to portal kadrowy zapewniajacy samoobstuge pracownicza Oprogramowanie wiasne on-premise
i menedzerska dla firm oraz organizacji wykorzystujacych system SAP HCM, dzieki ktéremu
moga byc¢ realizowane codzienne procesy kadrowe. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ

Wdrozenia SAP

Znaczng czes¢ przychodow stanowig obecnie ustugi wdrozeniowe. W 2016 r. odpowiadaty za 69% przychodow ze sprzedazy (12 mln PLN), a w 2018
okoto 79% (19 mln PLN). W tym samym czasie zintensyfikowano sprzedaz oprogramowania SAP, odsprzedazy i utrzymania.
Na przestrzeni lat 2016-2018 udziat tego segmentu wzrdst z poziomu 7% do 14%. Nominalnie stanowi to wzrost z poziomu 1,2 mln PLN do 3,5 mln
PLN. Zmiana struktury stanowi takze cze$ciowy efekt kumulacji odsprzedazy licencji w Q4 2018 r. z tytutu odnowien.
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Oprogramowanie wtasne

Efektem realizacji kontraktow wdrozeniowych byt takze spadek udziatéw sprzedazy wtasnego oprogramowania w formule SaaS lub on-premise.
W 2016 roku wynosit on 22% sprzedazy, podczas gdy na koniec 2018 roku kategoria ta odpowiadata za 5,5% przychodéw. W ujeciu nominalnym
spadek ten wynidst ok. 2,6 mln PLN - z poziomu 3,9 mln PLN do poziomu 1,3 mln PLN. W ocenie Zarzadu Spétki rozbudowa portfela zlecen
wdrozeniowych przyczynita sie jednak do poszerzenia bazy klienckiej, ktéra moze by¢ zainteresowana zakupem oprogramowania wtasnego Spotki
w momencie intensyfikacji dziatan sprzedazowych w tym kierunku. W latach 2017-2018 Spétka kontynuowata rozwoj autorskich narzedzi - do oferty
wprowadzono m.in. oprogramowanie e-Leki czy e-Sprawozdania. Aktualna liczba podmiotéw na rzecz ktérych KBJ swiadczy ustugi zwigzane
z rozwigzaniami wtasnymi oscyluje w granicach 100 firm. Stanowi to ok. 50% wszystkich obecnych klientéw Spotki.

Dywersyfikacja branzowa
Odbiorcami ustug i rozwigzan KBJ sg zaréwno podmioty z sektora prywatnego, spotki Skarbu  Struktura przychodéw wedtug branz [2018]
Panstwa oraz sektor publiczny. Wedtug stanu na dzien 31.12.2018 r., t3czna liczba klientow,
z ktérymi Spotka utrzymuje biezace relacje biznesowe przekroczyta 200 podmiotdow.
Waznym elementem w dziatalnosci jest bardzo szeroka dywersyfikacja odbiorcow ustug
Spotki, co potwierdza kompetencje zespotu w zakresie umiejetnosci dostosowania oferty
i procesu wdrozenia do specyfiki i potrzeb danej branzy. Najwiekszy udziat w przychodach
za 2018 r. miata branza ustug uzytecznosci publicznej, ktory wyniost ok. 14%. Ponadto
Spoétka $wiadczy takze ustugi na rzecz podmiotdw z branzy débr konsumenckich, high-tech,
ubezpieczen, sektora publicznego, dystrybucji. Z ustug KBJ korzystaja takze podmioty

reprezentujgce m.in. przemyst ciezki, przemyst drzewny, nauke, logistyke, energetyke czy
media (na wykresie obok ujete w kategorii ,Pozostate™”).

m Dobra konsumenckie ® High Tech
Struktura klientéw Ubezpieczenia Sektor publiczny
Rozwigzania SAP z racji kompleksowosci oraz wysokich kosztow wdrozenia i utrzymania
sg wykorzystywane przede wszystkim przez duze koncerny oraz firmy o stabilnej pozycji Ustugi komunalne Dystrybucja
finansowej i ztozonych procesach biznesowych. Znaczng czes¢ odbiorcdw ustug Spotki W Pozostate*

stanowig klienci, ktérych zamoéwienia przekraczaja wartos¢ 250 tys. PLN netto. Ich udziat

w sprzedazy stanowit 68% w 2018 r., notujac 4,4 p.p. spadek wzgledem roku ubiegtego na  Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
rzecz klientow sktadajacych zamowienia o wartosci z przedziatu 50-250 tys. PLN. Jest
to czesciowo efekt przesuniec realizacji duzych kontraktow wdrozeniowych oraz kumulacji
odsprzedazy licencji SAP w Q4 2018 r. Warto odnotowac, ze KBJ jako jedyny wykonawca lub
lider konsorcjum nawigzat wspotprace w zakresie wdrozenia systemow informatycznych
z takimi klientami jak PGNIG S.A,, TVP S.A,, Bank Pekao S.A.,, Polska Wytwoérnia Papierow
Wartoéciowych S.A.,, KGHM S.A., Polimex Mostostal S.A., Ministerstwo Sprawiedliwoéci, ZUS, 69% 72% 68%
Ministerstwo Finansdw.

Struktura przychodéw w podziale na
klientow

Model rozliczeniowy

Spotka realizuje projekty zarébwno w perspektywie kilkumiesiecznej jak i kilkuletniej. 23% 22% 26%
Zazwyczaj pojawia sie w nich komponent statych ptatnosci miesiecznych oraz element 8% 6% 6%
zmienny uzalezniony od wykonanych i zabudzetowanych w danym okresie prac. Zespot 2016 2017 2018
Spotki wspétpracuje w trakcie wdrazania rozwigzan z zespotem klienta, wobec czego Klienci o sprzedazy powyzej 250 tys. zt netto
pojawiac sie moga przesuniecia w realizacji poszczegdlnych zadan z uwagi na ograniczenia Klienci o sprzedazy w przedziale 50-250 tys zt netto
zasobdw ludzkich. W przypadku projektow dla sektora publicznego, wiekszy stopien Klienci o sprzedazy do 50 tys. zt netto

formalizacji procedur oraz zazwyczaj mniejszy zespot informatyczny po stronie instytucji Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KB

implikuje dtuzszy czas realizacji projektu niz w przypadku podmiotow z sektora prywatnego.
Struktura udziatu w kapitale

oraz w gtosach na WZ
[przed rejestracjq akcji serii D]

Do czasu realizacji takiego projektu nalezy tez doliczy¢ okres, jaki jest potrzebny
na podpisanie umowy od momentu rozstrzygniecia przetargu - $rednio 4-8 tygodni.
Powyzsze czynniki wptywaja z kolei na wyzszy budzet tego typu projektow.

15%
AKCJONARIAT 9%

Na dzien sporzadzenia rekomendacji, kapitat zaktadowy KBJ S.A. wynosi 1.540.792 PLN

i dzieli sie na 1.540.792 akcji o wartosci nominalnej 1,00 PLN kazda. Wigkszosciowymi 26%

akcjonariuszami w Spoétce s3 jej zatozyciele, z czego dwie osoby s3 jednocze$nie

zaangazowane operacyjnie. Pan Artur Jedynak petni obowiazki Prezesa Zarzadu

odpowiedzialnego za sprzedaz oraz rozwoj KBJ, a Pan Marek Weigt, Cztonek Zarzadu jest

odpowiedzialny za zarzadzanie operacyjne oraz koordynacje gtéwnych dziatann ~ WArtur Jedynak m Marek Weigt tukasz Krotowski
projektowych. Trzeci z zatozycieli, Pan tukasz Krotowski, jest obecnie cztonkiem Rady Familiar S.A. Free float

Nadzorczej Spotki. Wsréd akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% udziatu w gtosach  Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KBJ
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CAPITAL
na walnym zgromadzeniu nalezy zwréci¢ uwage na fundusz Familiar S.A,, SICAV-SIF z  Struktura udziatu w kapitale

siedzibg w Luksemburgu, ktory nie jest powiagzany z zatozycielami. Fundusz ujawnit swoj  oraz w gtosach na WZ

stan posiadania akcji KB/ w marcu 2018 r., po dokonaniu transakcji zakupu akcji poza [P rejestracji akeji serii D]

obrotem gietdowym.

Omawiana powyzej struktura akcjonariatu nie uwzglednia 150.000 akcji serii D 22

wyemitowanych w ramach kapitatu docelowego na podstawie uchwaty Zarzadu z dnia 20

marca 2019 r. Zgodnie z raportem biezgcym ESPI nr 5/2019 emisja akcji stanowi pierwszy 8%

etap wdrozenia w Spotce programu motywacyjnego i zostata skierowana wytacznie

do pracownikéw i wspotpracownikéw KBJ, z wytaczeniem Cztonkdw Zarzadu. Akcje zostaty 249

objete zakazem sprzedazy przez rok od dnia ich objecia.

Oczekiwany dalszy rozwdj Spotki moze sie przyczyni¢ do uruchomienia kolejnej rundy  m Artur Jedynak B Marek Weigt tukasz Krotowski
programu motywacyjnego jako formy dodatkowego wynagradzania oraz powigzania Familiar S.A. Free float

kluczowych pracownikéw ze Spotka. Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ

POLITYKA DYWIDENDY

W 2013 r. Spdtka opublikowata i przyjeta polityke dywidendy. Zarzad KBJ deklaruje, ze bedzie corocznie przedstawiat ZWZ wniosek o wyptate
dywidendy z zysku za poprzedni rok obrotowy w przypadku spetnienia ponizszych warunkow:

= Przychody Spoétki ze sprzedazy w roku obrotowym, za ktéry ma by¢ wyptacona dywidenda, beda nie mniejsze niz w roku poprzedzajacym;

= Zysk netto Spotki w roku, za ktory ma by¢ wyptacona dywidenda, bedzie nie mniejszy niz osiagniety w roku poprzednim;

= k3czna kwota dywidendy nie przekroczy potowy zysku netto Spotki za rok obrotowy, za ktéry ma by¢ wyptacona.

W ciggu ostatnich szesciu lat stopa dywidendy oscylowata miedzy 1,3%, a 3,61%. W 2016 roku wyptata z zysku dla akcjonariuszy byta najwyzsza w
historii — 0,45 PLN na akcje, co przetozyto sie na stope dywidendy rowng 3,33%. Niska marza wypracowana w 2018 r. oraz niespetnienie jednego
z powyzszych wymagan stanowig przestanki do niewyptacenia przez Spétke dywidendy za rok 2018. Wedtug stanu na dzien publikacji niniejszej
rekomendacji Zarzad KBJ nie podjat jeszcze uchwaty w przedmiocie rekomendacji wyptaty dywidendy z zysku za 2018 r.

Dzien dywidendy 26.07.2013 01.08.2014 31.07.2015 01.09.2016 01.09.2017 28.08.2018

Stopa dywidendy 3,6% 2,3% 1,3% 2,2% 3,3% 2,0%
Wartos¢ dywidendy [PLN] 0,13 0,21 0,08 0,14 0,45 0,19

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW

STRATEGIA ROZWOJU

Obecna strategia rozwoju Spotki skupia sie na wzroscie organicznym, ktorego podstawa jest sprzedaz ustug wdrozeniowych oraz wtasnego
oprogramowania. W ostatnim czasie KBJ istotnie rozbudowat portfolio klientow, ktorych obstuga zapewni dalszy wzrost. £3czna wartosc istotnych
kontraktéw zawartych przez Spotke na przestrzeni lat 2018-2019 i ujawnionych jako spetniajace definicje informacji poufnej na gruncie
rozporzadzenia MAR, wynosi prawie 130 mln PLN brutto. Oceniamy, ze wartos¢ ta nie obejmuje mniejszych umoéw, zawieranych w biezagcym toku
dziatalnosci, czyli takich, ktérych jednostkowa warto$¢ nie wptywa w znaczacy sposob na wyniki finansowe Spotki.

Data raportu

Kontrahent ESPI Wartos¢ Zakres Szacowany okres realizacji
PKP Polskie Linie 26.03.2018 ok. 3,5 mln Swiadczenie ustug zmian i utrzymania rozwiazan systemu | Ustugi $wiadczone beda przez
.03. r.
Kolejowe S.A. PLN brutto SAP. okres 20 miesiecy.
ok. 2 mln PLN | Aktualizacja wersji $rodowiska SAP i migracja na baz
PGE Systemy SA. 15.06.2018 1. ) Ji srodowt grad € | Do 31 marca 2019 roku.
brutto danych HANA oraz wdrozenie BW/4HANA.
Polska Spétka c . . I . . L .
. ok. 23 mln PLN | Swiadczenie ustug modyfikacji i rozwoju | 36 miesiecy od daty zawarcia
Gazownictwa 06.12.2018 r. . ey, . . .
brutto eksploatacyjnego aplikacji srodowiska SAP. umowy (tj. od 3 grudnia 2018 r.).
sp.z 0.0.
Ustugi modyfikacji, utrzymania i rozwoju Zintegrowanego
Sad Apelacyjny we 28.01.2019 ok. 35 mln PLN | Systemu Rachunkowosci i Kadr. KBJ jest generalnym | 47 miesiecy - od 1 lutego 2019
.01. r.
Wroctawiu brutto wykonawcg umowy z 65% udziatem w konsorcjum z | do 31 grudnia 2022.
Dhaliamatic.
KGHM Polska ok.2mln PLN | Swiadczenie ustug wsparcia eksperckiego, prac . .
L, 7.03.2019 . i . . . 1 Brak informacji.
Miedz S.A. netto analitycznych i programistycznych w rozwigzaniach SAP.
- i aktualizacia Ui — kvocii | 4 — -
Ministerstwo ok 55 min PLN Dostawa llcen.ql, a tuallza.qa llcen.ql i subs ryprql 8 miesiecy od d.aty zawarcia
L 7.05.2019. oprogramowania oraz ustugi wsparcia lub produktéw | umowy ramowej lub do
Sprawiedliwosci brutto , . . e . ., ,
réwnowaznych dla Ministerstwa Sprawiedliwosci. wyczerpania srodkdow.
NBP 22.05.2019 1. ok. 6,88 mln Dostawa wsparcia dla oprogramowania SAP (wybdr | 36 miesiecy od daty zawarcia
PLN brutto oferty). umowy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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Dodatkowo KBJ wykorzystuje akwizycje w celu zwiekszania skali biznesu i zapetnienia luki operacyjnej. W 2017 roku Spoétka dokonata dwoch przejec,

ktérych celem byto przede wszystkim powiekszenie zespotu operacyjnego oraz pozyskanie nowego portfela klientow:

= w kwietniu - objecie 60% udziatéw w Albit Software Sp. z o0.0., ktérej przedmiotem dziatalnosci sg ustugi informatyczno-biznesowe dla
podmiotdw z sektora publicznego. Spotka Albit byta w przesztosci podwykonawca ustug dla KBJ. Dzieki powyzszej transakcji KBJ zyskat dostep
do bazy klientédw sktadajacej sie z kilkudziesieciu podmiotow z sektora publicznego, autorskich rozwigzan dla sektora publicznego oraz zespotu

pracownikow spoétki.

= w pazdzierniku - przejecie czesci portfela klientdw i projektow obstugi informatycznej w zakresie rozwigzan ERP od firmy ZETO S.A. w Poznaniu.

Grupa klientéw spotki liczyta okoto 20 podmiotéw z sektora Srednich przedsiebiorstw, gtéwnie z branzy produkcyjnej. W zwigzku z zawarta
umowa od 1 listopada 2017 roku klienci wchodzacy w sktad przejmowanego portfela obstugiwani sa przez KBJ. Wraz z portfelem klientédw
i projektéw przejeto kilkuosobowy doswiadczony zespét ekspertéw, gwarantujacy ciagtosc realizowanych ustug.

Plany rozwoju Spétki obejmuja réwniez ekspansje zagraniczna. Realizacja strategii rozwoju ma w konsekwencji przetozy¢ sie na spetnienie ambicji
Zarzadu KBJ w zakresie przeniesienia notowan z Alternatywnego Systemu Obrotu na rynku NewConnect na rynek regulowany GPW.

ANALIZA OTOCZENIA SPOLKI

Sytuacja makroekonomiczna

Zgodnie z danymi GUS dynamika polskiego PKB w ujeciu kwartalnym w pierwszych
trzech kwartatach 2018 roku przekraczata poziom 5% rdr. W IV kwartale 2018 po
raz pierwszy wzrost ulegt niewielkiemu spowolnieniu, wynoszac 4,9%.
W nadchodzacych kwartatach spodziewane jest stopniowe wyhamowywanie tej
dynamiki, przede wszystkim z uwagi na niepewnos$¢ wsrod partnerow biznesowych
zwigzang z warunkami Brexitu, napiecie na linii USA - Chiny, czy oczekiwane dalsze
stopniowe polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych

i przeprowadzane reformy gospodarcze w Panstwie Srodka. Jednoczesnie,

zaciesnianie

prognozuje sig, ze inflacja utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddziatywania polityki
inflacyjnego.

pienieznej bedzie ksztattowa¢ sie w poblizu celu
Taka ocene wspieraja wyniki marcowej projekcji przygotowanej przez NBP. Zgodnie
z dokumentem, roczne tempo wzrostu PKB znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,3-4,7% w 2019 r,, 2,7-4,6% w 2020 r. oraz
2,4-4,3% w 2021 r. Z kolei inflacja spodziewana jest w przedziale 1,2-2,2% w 2019
r, 1,7-3,6% w 2020 r. oraz 1,3-3,5% w 2021 r. Nie mozna wykluczy¢ jednak
pojawienia sie szokdw podazowych zwigzanych z cenami energii, napieta polityka
handlowa oraz sytuacjg geopolityczna.

Zdanie miedzynarodowych instytucji co do prognozy dynamiki wzrostu Polski jest
nieco rozbiezne. Wedtug prognoz OECD polska gospodarka uros$nie w 2019 roku
0 4,2%, co stanowi poziom blizszy gérnej wartosci zasadniczej projekcji NBP. Z kolei
Komisja Europejska na poczatku 2019 roku obnizyta prognozy wzrostu dla Polski
na najblizsze dwa lata zaktadajac, ze w latach 2019-2020 polski PKB wzrosnie
odpowiednio 0 3,5% oraz o 3,2%. Mimo rozbieznosci, wartos¢ polskiego PKB bedzie
wciaz jednak rosta ponad dwukrotnie szybciej od sredniej dla catej Unii wynoszacej
1,5% w 2019 roku oraz 1,7% w 2020 roku. Réwnoczes$nie inflacja w Polsce bedzie
rosta nieco szybciej niz w pozostatych krajach UE dla ktérych Srednia prognozowana
jest na poziomie 1,6% w 2019 roku oraz 1,8% w 2020 roku.

Wydaje sie zatem, ze polska gospodarka osiagneta szczyt koniunkturalny w IV
kwartale 2018 roku. Zgodnie z danymi przygotowanymi przez NBP bezrobocie byto
najnizsze w historii, co sprzyjato popytowi wewnetrznemu. W 2018 roku stopa
wyniosta  3,8% poréwnaniu do 4,9% odnotowanego
w ubiegtym roku. Zgodnie z prognozami NBP dynamika wynagrodzen w latach

bezrobocia w
2019-2021, pomimo stopniowego spowolnienia, nadal utrzymywac sie bedzie
na podwyzszonym poziomie — wzrost w 2019 roku ma wynies¢ 6,8%, 6,5% w 2020
roku oraz 6,3% w 2021 roku. Na wzrost dynamiki ptac oddziatywac bedzie niski
poziom stopy bezrobocia (wg prognoz NBP stopa bezrobocia w 2021 roku wyniesie
3,0%) oraz stopniowy wzrost inflacji. W naszej ocenie powyzsze moze skutkowac
wystepowaniem presji ptacowych.

Sytuacja gospodarcza Polski pozostaje jednak dalej sprzyjajaca, a jej tempo wzrostu
Wwciaz jest jednym z najwyzszych w regionie.

Prognozy Komisji Europejskiej i NBP - wzrost PKB

[rdr]
0,
[’ . 3,7%
4,8% 5,1
0,
3,5% 32%
2,4%
0,
1,9% 1.5% 1,7%
2017 2018 2019P 2020P
—&— PKB Polski (NBP)
PKB Polski (KE)
srednie PKB dla UE (KE)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, KE
Prognozy Komisji Europejskiej i NBP - Inflacja [rdr]
2,5%
- L% 1,8%
1,7% ’ / 1,7%
1,2%
2017 2018 2019P 2020P

—&— |nflacja CPl w Polsce (NBP)
Inflacja w Polsce (KE)
Srednia Inflacja dla UE (KE)

Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, KE

Bezrobocie i dynamika wynagrodzen

W

3,8% 3
4,9% S 3,2% 3,0%
2017 2018 2019P 2020P 2021P
em=@=== Dynamika wynagrodzen Bezrobocie

Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP
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Inwestycje w ICT

Wedtug danych GUS skumulowana wartos$¢ inwestycji w polskim sektorze ICT (informacja
i telekomunikacja) wyniosta na koniec IV kwartatu 2018 roku blisko 6,8 mld PLN. Oznacza
to wzrost o 19% w poréwnaniu z wynikiem osiagnietym w analogicznym kwartale roku
ubiegtego. Po spowolnieniu, ktére miato miejsce w latach 2015-2016, od 2017 roku warto$¢
inwestycji w tym sektorze gospodarki stale rosnie. Ponadto zgodnie z danymi GUS obroty
w ustugach biznesowych polegajacych m.in. na dostarczaniu ekspertyz w zakresie technologii
informatycznych, pisaniu, modyfikowaniu, badaniu i wspomaganiu oprogramowania
planowaniu i projektowaniu systeméw komputerowych; zarzadzaniu i obstuga systeméw
komputerowych nieprzerwanie rosng w ujeciu rocznym na przestrzeni ostatnich lat.
W ciagu ostatniego roku wzrost przekroczyt poziom 14% rdr.

Dodatkowo uruchamiane zostaja programy unijne w ramach budzetu europejskiego, ktére
powinny stymulowac¢ naktady na nowe projekty. W zwigzku z planowaniem budzetu funduszy
europejskich na lata 2021-2027 zapowiedziano uruchomienie programu ,Cyfrowa Europa”,
w ramach ktérego Komisja Europejska planuje przeznaczyc¢ 9,2 mld EUR na realizacje projektow
dotyczacych cyfryzacji. Powyzsze pozwala oczekiwac dalszego wzrostu popytu m.in. na ustugi
oferowane przez Spétke.

Rynek IT

Firma Gartner prognozowata, ze globalne wydatki na rozwiazania IT wzrosng w 2018 roku
0 6,2% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Najwyzszych wzrostow nalezy sie spodziewac
w segmencie oprogramowania dla biznesu. Naktady w tej gatezi miaty wzrosna¢ w 2018 roku
az 0 9,76% osiggajac wartos¢ przekraczajaca 400 mld USD. W 2019 roku zaktada sie utrzymanie
trendu wzrostowego, co przetozy sie na wartosc ok. 439 mld USD.

Wedtug szacunkéw PMR (Raport ,Rynek ustug IT w Polsce 2018. Analiza rynku i prognozy
rozwoju na lata 2018-2023") wartos¢ rynku ustug IT w Polsce w 2018 r. szacowana jest
na poziomie 32,6 mld PLN, przy wzroscie o ok. 6% r/r. W 2019 roku prognozuje sie dynamike
wzrostu na ok. 4,8%, do poziomu 34,2 mld PLN. Sredni roczny wzrost rynku (CAGR) w latach
2018-2023 szacowany jest z kolei na ok. 3%, co nominalnie przektada sig tacznie na ok. 8 mld
PLN czyli ok. 1,5 mld PLN w ujeciu rocznym. Popyt na tego typu rozwigzania bedzie rosnac
z uwagi na oferowane funkcjonalnosci tego typu systemdw.

Nowoczesne rozwigzania IT pozwalaja znaczaco zoptymalizowac produkcje i tym samym
ograniczy¢ koszty. W latach 2012-2017 o 63% wzrést odsetek firm, ktore uzywaja systemu klasy
ERP lub CRM. Gtéwnym czynnikiem sprzyjajacym inwestycjom w zaawansowane rozwigzania IT
jest obecnie trwajacy proces reindustrializacji europejskiego sektora produkcyjnego oraz tzw.
czwarta rewolucja przemystowa (/ndustry 4.0).

W 2012 roku liczba duzych i srednich przedsiebiorstw korzystajacych z elektronicznych
systemow zarzadzania biznesowego wynosita niespetna 7 tys. firm. W 2017 roku liczba
ta wzrosta do poziomu przekraczajacego 12,3 tys. podmiotow. Z kolei wsréod matych
przedsiebiorstw w 2012 roku tylko 12,7 tys. firm korzystato z udogodnien jakie oferujg systemy
ERP i CRM. W ciggu 5 lat ich liczba wzrosta o blisko 10 tys. W 2017 obserwowany byt zaréwno
proces wymiany oprogramowania jak i poszerzania funkcjonalnosci systemow. Wynika to m.in.
z wiegkszych mozliwosci analizowania i monetyzacji informacji pochodzacych zaréwno
z organizacji, jak i zrédet zewnetrznych.

Rynek systemdw i aplikacji biznesowych (rozumianych jako ERP, CRM, rozwigzania z zakresu
Business Intelligence, oprogramowanie bazodanowe) ma najwiekszy udziat w sprzedazy
oprogramowania w Polsce. Wedtug danych PMR segment ten generowat blisko jedna trzecia
jego wartosci w 2016 r tj. 2,2 mld PLN. Analitycy PMR spodziewaja sie utrzymania
zapotrzebowania na tego typu rozwiazania ze $rednioroczna stopa wzrostu (CAGR) 4,9%
w latach 2017-2022. Z kolei wedtug danych IDC wartos$¢ polskiego rynku Enterprise Application
Software w 2017 r. wzrosta o 5,2% do poziomu 245,1 mln USD. Wedtug analitykéw IDC
najwiekszy udziat w tym rynku w 2017 roku miat SAP - niemal 40%. Na drugim miejscu
znajdowat sie Comarch S.A. z udziatem w rynku nieznacznie przekraczajagcym 19%. Pozostate
podmioty stanowity niespetna 42%.

Wsrod najwiekszych firm dziatajacych na tym rynku (poza wspomnianymi wczes$niej SAP Polska
oraz Comarch) nalezy wymienic: Asseco, Sage, Oracle Polska, SAS Institute Polska, IFS Polska,

Sygnity.

( 2 PROMETEIA

Inwestycje w ICT [rdr]
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Obroty w ustugach zwigzanych

z oprogramowaniem i doradztwem
w zakresie informatyki oraz
dziatalnoscia powigzana (rdr)
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14,2% 14,5%
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wartos¢ polskiego rynku ERP [mln USD]

2451
233,0

2016 2017
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IDC

Odesetek przedsiebiorstw
korzystajacych z systemow zarzadzania
biznesowego - ERP, CRM

33,9%

2012 2017

Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Udziat w polskim rynku Enterprise

Application Software w 2017
42%
19%
W SAP Comarch S.A. Pozostate podmioty

Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IDC

11



( 2PROMETEIA
C

“APITAL
Z racji ztozonosci oraz réznorodnosci rozwigzan na rynku istniejg podmioty wyspecjalizowane we wdrazaniu rozwigzan typu ERP oraz CRM, ktére s3
jednoczesnie partnerami biznesowymi producentdw. Tabela ponizej przedstawia podmioty prowadzace dziatalno$¢ bezposrednio konkurencyjna
wobec dziatalnosci KBJ (w tym podmioty notowane na rynku NewConnect).

Przychody EBITDA/
Przedmiot dziatalnosci, oferta ustug 2017r. rentownosc EBITDA 2017 r.

mln PLN mln PLN/%
[ 1 [ ]

Wdrozenia Business Intelligence, Enterprise Planning, Finance

Mineral Midrange S.A. Consolidation. Dostawca rozwigzan klasy Corporate Performance 9,40 -0,80/-8,51%
Management.
Produkcja oprogramowania na zamoéwienie (wtasne rozwigzania - EMCS,

xPLUS S.A. Split Payment, JPK i inne), wdrazanie i utrzymanie systemdw Microsoft 23,08 2,54/11,01%
Dynamics.

Wdrozenia systeméw ERP (Microsoft Dynamics), Business Intelligence,
Acrebit S.A. CRM, oraz witasnego oprogramowania - JPK, narzedzia finansowe, 3,42 0,77/22,51%
elLogistic SmartForecast.

Lukardi SA. Utrzymanie i r?zwéj systcer‘né\,/v SAP oraz ustugi Body Leasing oraz Team 3.89 -0,07/-1.80%
Leasing - wynajmu specjalistow IT.

Partner SAP, wdrozenia oprogramowania z zakresu zarzadzania

;sz o, strategicznego, tancuchem dostaw i zasobami ludzkim, wtasne 15,53 1,50/9,66%
rozwigzanie w zakresie JPK.
SAP Gold Partner, wdrazania i utrzymaniem systemow SAP, ustugi i

Sl-Consulting Sp. z 0.0. | rozwigzania z zakresu infrastruktury IT, tworzenie aplikacji, outsourcing 60,53 6,51/10,75%

informatyczny.

Partner SAP, Oracle praz Microsoft, wdrozenia wtasnych rozwigzan -
Hicron Sp. z 0.0. HicronLabs: m. in. JPK, epaski ptacowe, systemy do zarzadzania 64,89 4,20/6,47%
dokumentami itp.

Wdrozenia systeméw SAP / SAP HANA, projekty w obszarze Cloud, Big
SID Sp. z o.0. Data, Business Intelligence, SAP Support oraz wtasne oprogramowanie - 49,44 1,06/2,14%
RODO, JPK itp.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych opublikowanych w KRS i danych dostepnych na stronach internetowych wskazanych spétek

Sektor publiczny

Jednostki administracji publicznej sa jednymi z wiodacych odbiorcéw produktow i ustug w branzy IT. W latach 2012-2015 zamdwienia na ustugi IT
ze strony sektora publicznego stanowity blisko 25% wartosci catego rynku IT w Polsce. W roku 2016 obserwowane byto spowolnienie w segmencie
zamdwien publicznych - wigzato sie to ze spadkiem ilosci oraz wartosci zamowien. Byto to czesciowo spowodowane opdznieniami w rozstrzyganiu
istotnych przetargdw przez instytucje. W 2017 roku zaobserwowano poprawe sytuacji — warto$¢ wydatkéw na ustugi IT wzrosta o 18%, a ich taczna
warto$¢ nominalna wyniosta 5,84 mld PLN. W 2017 roku blisko 60% wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego korzystato z systemow
elektronicznego zarzadzania dokumentami. Oznacza to wzrost o niemal 20% w poréwnaniu z sytuacja ktéra miata miejsce w 2015 roku. Wéwczas
niespetna 50% wszystkich jednostek korzystato z oprogramowania tego typu. Liczba jednostek, dla ktorych elektroniczne systemy zarzadzania
dokumentami sg podstawowym sposobem zatatwiania spraw w omawianym okresie wzrosta niemal dwukrotnie - z poziomu 11,6% w 2015 roku

do poziomu 19,1% w 2017.
Wykorzystanie EZD

w administracji publicznej Inwestycje w IT - sektor publiczny
— 30,1%
— 59,4%
— 55,1% 241% A 24.8% 25,9%
49,6% e
19,0%
16,4%
18,7% 19,1%
11,6%
8,1 4,9
2015 2016 2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Odsetek organéw administracji publicznej, ktére korzystaty z systemu
elektronicznego zarzadzania dokumentami mmm— \Vydatki na ustugi IT (mld PLN)

Udziat wydatkow sektora publicznego w wartosci rynku IT w Polsce
Odsetek organdw administracji publicznej, ktore korzystaty z systemu
elektronicznego zarzadzania dokumentami jako podstawowego sposobu
dokumentowania przebiegu zatatwiania i rozstrzygania spraw

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PMR

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Perspektywy rozwoju

( 2 PROMETEIA

Przed rynkiem rozwigzan z zakresu ERP i Business Inteligence ksztattujg sie pozytywne perspektywy. Rosnie popyt na oprogramowanie w segmencie

komercyjnym, a po zastoju obserwuje sie réwniez symptomy ozywienia w sektorze publicznym. Wzrost rynku IT napedzany jest takze wzrostem
gospodarczym Polski, ktéry sprzyja wzrostowi wydatkéw na ustugi IT przez firmy. Dodatkowym elementem, ktéry w istotny sposob wptywat na

wydatki ponoszone przez firmy na rozwigzania z zakresu IT w 2018 roku byty wprowadzone zmiany prawne, takie jak dyrektywa RODO, Split

Payment, PSD2 i inne, co rodzito konieczno$¢ dostosowania systemow i oprogramowania do nowych warunkdéw. Rozwdj napedza takze wymiana
systemow starszej generacji na aktualniejsze rozwiazania, przede wszystkim z uwagi na wzgledy wydajnosciowe, rosnace koszty utrzymania

starszych rozwigzan IT, brak wymaganych aktualizacji, brak mozliwosci rozwoju systemu oraz dostosowania do ewolucji biznesowej i cyfrowej.

ANALIZA FINANSOWA

Przychody

Na koniec 2018 roku Spodtka wypracowata rekordowe przychody ze sprzedazy produktow
na poziomie 24,2 mln PLN notujac wzrost o 2,8% w stosunku do roku poprzedniego. Niewielka
jest
W rozpoczeciu przetargdw i rozliczeniach realizacji kontraktéw wdrozeniowych, jak réwniez
skupieniem czesci zasobdw operacyjnych na rozwoju wtasnego oprogramowania.

dynamika rok do roku spowodowana przede  wszystkim  opdznieniami

Najwieksze przychody KBJ odnotowuje ze sprzedazy ustug zwigzanych z wdrozeniami systemow.
W 2018 r. w tym segmencie wygenerowano 19,1 mln PLN (wzrost 0 0,5 mln PLN r/r), co stanowito
79% przychoddw pozwalajac utrzymac taki sam udziat jak w 2017 roku.

Oprogramowanie wtasne, ktore Spdtka wprowadzita do swojej oferty w 2014 roku, juz w 2017
odpowiadato za 12% sprzedazy (2,8 mln PLN). W 2018 wartos$¢ ta zmalata do 5,5% co stanowi
nominalnie ok. 1,3 mln PLN. Spadek jest czeSciowo spowodowany wystapieniem w Q4 2018
terminéw odnowy licencji SAP, co ograniczyto zdolnosci sprzedazowe oprogramowania
wiasnego. Zarzad deklaruje, ze celem jest zwiekszanie sprzedazy oprogramowania wtasnego
w nadchodzacych latach, zaréwno w ujeciu wolumenowym jak i w zakresie ilosci oferowanych
produktow.

W ocenie wzrostu przychodéw nalezy mie¢ na uwadze, ze Spotka wykazuje tzw. zmiane stanu
produktow. Sa to przychody niezwigzane ze sprzedaza zafakturowana. Wynika to ze specyfiki
realizowanych kontraktéw i zasad rachunkowosci, wedle ktdrej nalezy zachowac¢ wspotmiernos¢
kosztéw do przychodoéw. Przychody uwzgledniaja produkcje w toku, ktéra koryguje poniesione
koszty. Zmiana stanu produktdw wykazywana w przychodach Spoétki to skapitalizowana
nadwyzka nierozliczonych przeprowadzonych prac projektowych. W naszej ocenie celem
zobrazowania marz osigganych przez Spétke, nalezy dokona¢ odpowiednio proporcjonalnego
przeniesienia kwot stanowigcych zmiane stanu produktéw po stronie przychodowej na strone
kosztowa.

Koszty operacyjne

W 2018 roku taczne koszty operacyjne skorygowane o wptyw zmiany stanu produktéw wyniosty
24,1 mln PLN wobec 20,9 mln PLN rok wczesniej, co stanowi wzrost o 15,3%.
Z uwagi na charakter dziatalnosci Spoétki podstawowa kategorie kosztow stanowiag koszty
zespotu oraz 0s6b wspotpracujacych ze Spétka. Skorygowane koszty wynagrodzen wyniosty ok.
4,2 mln PLN (wzrost o 14,3% rdr) i odpowiadaty za 17,4% kosztow ogdtem (skorygowanych
o0 wptyw zmiany stanu produktow). Koszty ustug obcych skorygowane o wptyw zmiany stanu
produktow wyniosty w catym 2018 r. ok. 16,8 mln PLN (wzrost o 14,4% rdr) i stanowity 70%
kosztow ogotem (skorygowanych o wptyw zmiany stanu produktow).

Na koniec 2018 roku zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto 43 pracownikéow
wobec 40 na koniec 2017 r. Z kolei liczba wspétpracownikéw wyniosta odpowiednio 95 oraz 91
0s6b. Sredni poziom zatrudnienia w catym 2018 roku wyniést 40 oséb przy liczbie
wspotpracownikow wynoszacej 92 osoby, co stanowi wzrost odpowiednio o pieciu pracownikow
i dwdch wspdtpracownikéw wobec 2017 roku. implikowane, Srednie miesieczne wynagrodzenie
wraz z kosztami ubezpieczen w Spotce ksztattuje sie na poziomie ok. 11,0 tys. PLN. Strategia KBJ
zaktada wzrost zasobow wiasnych, stad nalezy spodziewac sie wzrostu kosztow wynagrodzen
w kolejnych latach. Zarzad szacuje, ze w biezgcym roku wzrost liczby zatrudnionych moze
siegnac¢ nawet 20%, co jest przede wszystkim zwigzane z deklarowang przez Spétke checia
maksymalizacji zakresu prac konsorcjalnych wykonywanych sitami witasnymi. Inne koszty
12,5%
Ich wzrost jest efektem przede wszystkim wzrostu skali dziatalnosci Spétki. W nadchodzacych

operacyjne stanowity niewiele ponad wszystkich kosztow.

Przychody i zréwnane z nimi [mln PLN]

{

2017 2018

Zmiana stanu produktow

B Przychody ze sprzedazy

j

2015 2016

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ

Przychody ze sprzedazy [mln PLN]
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Oprogramowanie wtasne

*Brak danych w zakresie struktury przychodéw w 2015 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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latach spodziewany jest wzrost udziatu kosztéw amortyzacji z uwagi
na intensyfikacje prac
do sprzedazy wtasnego oprogramowania, ktére bedzie ujmowane na bilansie
i amortyzowane.

rozwojowych oraz stopniowe wprowadzanie

Rentownos¢
Na przestrzeni lat 2015-2017 Spoétka notowata wzrost zyskownosci. W roku
2017  wypracowata rekordowa EBITDA* w  kwocie blisko

3,6 mln PLN. W wyniku przesunie¢ w realizacji projektéow w 2018 roku marza
byta nizsza - EBITDA" spadta o blisko 2,2 mln PLN w porédwnaniu z rokiem
ubiegtym do 1,4 mln PLN. Spadek miat zwigzek z negatywnym czynnikiem
w realizacji nowych prac projektowych w 2018 roku jakim byt szereg zmian
w harmonogramach biezacych projektow. Wptyw ten byt najsilniej widoczny
w drugim i trzecim kwartale. Realizowane umowy maja zazwyczaj charakter
wielomiesigcznych projektdw o Scisle okreslonej i wymaganej zaleznosci
pomiedzy poszczegélnymi zadaniami. Przesuniecia w realizacji z jednej strony
wptywaty na catosciowe przetozenie projektdw i rozliczen, z drugiej natomiast
generowaty koszty przestojow i wptywaty negatywnie na inne planowane
prace. W konsekwencji, czasowo spadta zdolno$¢ do realizacji innych
projektow i nastapit krotkoterminowy spadek rentownosci. Powyzsze
w potaczeniu z reorganizacjg portfela projektéw oraz naktadami na rozwoj
witasnego oprogramowania, z ktorych czes¢ kosztow jest odnoszona
bezposrednio na rachunek wynikéw, wptyneto niekorzystnie na wypracowane
przez Spotke wyniki. Analogiczny wptyw miato to na osiggniety poziom zysku
netto. W roku 2017 warto$¢ ta byta rekordowa -  wynidst
on wowczas 2,5 mln PLN, spadajac w 2018 roku do poziomu blisko 0,2 mln
PLN. Wspomniana wyzej etapowos¢ rozliczen ustug wdrozeniowych wptywa
na wyrazng sezonowos¢ wynikéw finansowych Spotki. Na przestrzeni
ostatnich czterech lat mozna zaobserwowac tendencje kumulacji przychodow
i zyskow w okresie czwartego kwartatu. Jest to spowodowane ponoszeniem
w ciagu catego roku kosztéw prac projektowych, ktérych istotna czes¢ jest
fakturowana pod koniec roku. W zwigzku z powyzszym na poczatku roku
(w pierwszym i drugim kwartale) Spétka zazwyczaj notuje wyraznie gorsze
wyniki finansowe. Zarzad dazy do zmniejszania skali tego efektu przez
zwiekszanie udziatu przychodéw abonamentowych z tytutu sprzedazy
wiasnych produktow oraz wspomniang reorganizacje portfela projektow
i powiekszanie zespotu, co ma w przysztosci pozwoli¢ na bardziej
réwnomierne roztozenie sprzedazy w ciggu catego roku.

Przeptywy pieniezne

Spotka regularnie notuje dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore pozwalajg finansowac¢ dziatalnos¢ gtéwnie w oparciu
o wiasne srodki - Spotka w bardzo ograniczonym zakresie positkuje sie
kapitatem obcym. Przeptywy z dziatalnosci finansowej to gtdwnie wyptaty
dywidend oraz sptaty leasingu. KBJ rok w rok wykazuje ujemne przeptywy
z dziatalnosci inwestycyjnej, co ma zwiazek z wydatkami na rozwoj wtasnego
oprogramowania czy tez transakcjami przeje¢. W naszej ocenie wykazywane
przeptywy na tym poziomie rachunku przeptywow nie odzwierciedlaja
catosciowo wydatkéw zwigzanych z rozwojem wtasnego oprogramowania
i obstuga kontraktow - czes¢ tych kosztow jest tacznie kapitalizowana jako
zapasy, a ich zmiana stanu ujmowana w przeptywach z dziatalnosci
operacyjnej. Dla celéw pogladowych dokonalismy wtasnych szacunkéw, ktére
prezentujemy w kolejnym akapicie.

Przeptywy pienigzne netto

Stan gotowki

[mln PLN] [mln PLN]
2015 0,0 09
2016 -0,6 03
2017 04 07
2018 0,9 1,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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Naktady inwestycyjne

Wraz z rozwojem prowadzonej dziatalnosci Spétka ponosi coraz wyzsze
naktady inwestycyjne. Szacujemy je na poziomie sumy zmiany stanu
zapaséw (realizowane projekty wdrozeniowe i naktady na witasne
oprogramowanie) oraz zmiany stanu rozliczen miedzyokresowych
kosztow, powiekszona o przeptyw z dziatalnosci inwestycyjnej.
Ich taczna warto$¢ wzrosta z poziomu 1,3 min PLN w 2015 roku
do poziomu 2,5 mln PLN w 2018 roku. Historycznie, najwieksze naktady
zostaty poniesione w 2017 roku. W tym okresie miato miejsce przejecie
Albit Software sp. z 0.0. oraz czesci klientow spotki ZETO S.A.

Aktywa

Majatek Spotki na koniec 2018 roku sktadat sie w 78,8% z aktywdw
obrotowych oraz w 21,2% z aktywdw trwatych. Po pierwszym kwartale
2019 roku wartosci te wyniosty odpowiednio 74,3% oraz 25,7%
Wiekszos¢ aktywdw stanowia naleznosci handlowe, 50,1% wszystkich
aktywow w 2018 roku oraz 45% na koniec marca 2019. Koszty rozwoju
wtasnego oprogramowania gotowego do sprzedazy sa ujmowane jako
WNiP.

Prace w toku dotyczace wdrozen oraz naktady na autorskie narzedzia
s3 ujmowane w zapasach (ok. 12,6% aktywow w 2018 roku oraz ok.
18,8% na koniec marca 2019 r.), ktére sa wyceniane wedtug cen nabycia
lub kosztow ich wytworzenia, nie wyzszych jednak od cen sprzedazy
netto. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe stanowia wg stanu
na koniec 1Q 2019 r. niemal 4% aktywow (ok. 3% w 2018 r.) i zwigzane
sg przede wszystkim z wycena realizowanych przez Spétke kontraktéw
dtugoterminowych (trwajacych dtuzej niz 6 miesigcy), z ktdrych
znaczna czesc jest wyceniania metodg zerowego zysku.

Na koniec | kwartatu 2019 roku suma zapasoéw oraz zakonczonych prac
rozwojowych ujetych na WNiP wyniosta ok. 3,6 mln PLN (co stanowi ok.
30,8% wartosci aktywow ogétem). W zwigzku z powyzszym nalezy
zaznaczy¢, ze Spotka posiada na bilansie istotng wartos¢
skapitalizowanych prac na rozwoj autorskiego oprogramowania oraz
kosztow prac wdrozeniowych, ktére w przysztosci pozwola
na uwolnienie gotowki.

Pasywa

Spotka finansuje swoja dziatalno$¢ przede wszystkim kapitatem
wtasnym. Podpisanie nowych kontraktéw o istotnej wartosci oraz
zaawansowany etap realizacji biezacych projektow spowodowaty
wzrost krétkoterminowych zobowigzan handlowych z poziomu 2,2 mln
PLN w 2017 roku do 3 mln PLN na koniec marca 2019 r. Spotka
w bardzo ograniczonym stopniu korzysta obecnie z finansowania
dtuznego. Wedtug stanu na dzien 31 marca 2019 roku w bilansie Spétki
uwzgledniono kwote 224 tys. zt tytutem krdétkoterminowego
zobowigzania kredytowego. Zgodnie ze strategig Zarzadu KBJ zamierza
finansowac dziatalnosc¢ ze srodkow wypracowanych w toku biezacej
dziatalnosci operacyjnej.

Analiza wskaznikowa

Badajac strukture aktywow i pasywow warto odnotowac, ze wskaznik
ptynnosci  wyniést 1,6 w 2018 r. Kapitat obrotowy Spotki
(z wytaczeniem niezbywalnych zapasow, stanowiacych
skapitalizowane koszty prac rozwojowych) znaczaco przewyzsza
krétkoterminowe zobowigzania, co wskazuje na brak problemoéw
w zakresie ptynnosci finansowej. Cho¢ mozna zaobserwowac spadek
wartosci tego wskaznika w latach 2015-2018 (z poziomu 3,5 do 1,6),
to w naszej ocenie nie wynika on z pogorszenia sytuacji ptynnosciowej,
lecz ma zwigzek ze zwigkszeniem efektywnosci zarzadzania kapitatem
obrotowym. W roku 2015 KBJ charakteryzowat sie nadptynnoscia.
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Aktywa

Pozvcia 31.12.2018 Udziatw | 31.03.2019 Udziat w
v [minPLN]  aktywach| [mlnPLN]  aktywach

WNiP 1,5 10,0% 1,4 12,0%

Rozliczenia 0,5 3,0% 0,4 3,7%

miedzyokresowe

Rzeczowe 07 45% 06 5,5%

aktywa trwate

Zapasy 1,9 12,6% 2,2 18,8%

Naleznosci 8,1 52,6% 59 50,2%

krétkoterminowe

Inwestycje 16 10,1% 03 2,7%

krétkoterminowe

Pozostate 1,1 7,3% 0,8 7,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KB/

Pasywa

Pozycia 31.12.2018 Udziatw | 31.03.2019 Udziat w
vl [mln PLN] pasywach [mln PLN] pasywach

Kapitat wtasny 7,3 47,1% 6,9 58,6%

Zobowwiza.ma 0.3 1.9% 0.3 2.5%

dtugoterminowe

Zobowiazania 7.0 452% 3,8 32,7%

krétkoterminowe

Kredyty | 0,0 0,0% 02 1,9%

pozyczki

Rezerwy i RM 0,9 5,8% 0,5 4.3%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ

Wskazniki 2015 | 2016 2017 2018

Wskaznik ptynnosci* 3,5 23 21 1,6

Wskaznik

gotéwka/zobowigzania 1,0 0,3 0,1 0,2

krotkoterminowe™*

*$redni stan sumy naleznosci krotkoterminowych i srodkéw pienieznych w stosunku do
sredniego stanu zobowigzan krétkoterminowych w danym okresie

**$redni stan $rodkéw pienieznych w stosunku do $redniego stanu zobowigzan
krotkoterminowych w danym okresie

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ



Wskaznik pokrycia zobowigzan krétkoterminowych gotéwka wyniést okoto
1, czyli Spétka dysponowata $rodkami pienieznymi umozliwiajacymi
natychmiastowa sptate catosci zobowigzan. W roku 2018 wartosc
omawianego  wskaznika  wyniosta 0,2. Warto nadmienic,
ze w zakresie zarzadzania ptynnoscia Spotka utrzymuje bezpieczny poziom
srodkéw pienieznych na rachunkach, ktéry pozwala na realizacje
wymaganych zobowigzan bez koniecznosci korzystania z finansowania
dtuznego w przypadku przestojéow w realizacji kontraktéw. Z naszych
analiz wynika, iz jest to poziom bliski miesiecznej wartosci kosztow
operacyjnych Spoétki z wytaczeniem amortyzacji. W 2018 roku wskaznik
gotéwki do kosztéw operacyjnych skorygowanych o zmiane stanu
produktow wyniodst niecaty miesiac - 24 dni, co stanowi wartosc zblizong
do terminu, w jakim KBJ generowat gotéwke.

Cykl konwersji gotowki w Spotce, uwzgledniajacy naleznosci,
zobowigzania oraz rozliczenia miedzyokresowe, ksztattowat sie w 2018
roku na poziomie 31 dni wobec 56 dni rok wczesniej. Na przestrzeni
ostatnich dwdch lat obserwuje sie wzrost cyklu rotacji zobowiazan, ktory
wynika¢ moze ze wzrostu liczby i wartosci realizowanych projektéw,
jak réwniez przesunie¢ w harmonogramach rozliczen z kontrahentami.
Sredni okres sptywu naleznosci Spétki pozostaje na zblizonym poziomie
na przestrzeni lat i wynosi okoto 4 miesiecy.
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Cykle konwersji w dniach

| 2015 2016 | 2017 | 2018 |
ROE 10,34% 27,92% 38,49% 2,20%
ROA 8,29% 17,04% 21,32% 1,15%
EPS 0,29 0,91 1,63 0,11
BVPS 2,87 3,64 4,82 473
P/E 22,20 5,96 6,72 105,48
P/BV 2,21 1,49 2,27 2,34
DPS 0,08 0,14 0,45 0,19

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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Cykl konwersji zobowigzan

Dane w mln PLN | 2015 | 2016 2017 2018
Przychody 8,3 17,6 23,6 24,2
Dynamika 100,0% 211,8% 283,6% 291,5%
EBIT 0,6 1,8 2,9 0,4
Dynamika 100,0% 177,4% 294,1% 38,0%
EBITDA* 0,8 2,3 3,6 1,2
Dynamika 100,0% 226,6% 360,4% 124,2%
Zysk netto 0,8 1,4 2,4 0,2
Dynamika 100,0% 140,1% 240,7% 18,7%
Aktywa trwate 1,3 3,0 3,3 3,3
Udziat w sumie bilansowej 23,0% 27,7% 26,0% 21,2%
WNIP 1,0 1,6 1,2 1,5
Udziat w sumie bilansowej 17,7% 14,7% 9,3% 10,0%
Aktywa obrotowe 4,4 7,8 9,4 12,2
Udziat w sumie bilansowej 77,0% 72,.3% 74,0% 78,8%
Naleznosci krétkoterminowe 2,6 7,1 7,0 8,1
Udziat w sumie bilansowej 45,6% 65,8% 55,1% 52,6%
Srodki pieniezne 0,9 0,3 0,7 1,6
Udziat w sumie bilansowej 15,7% 2,9% 5,4% 10,1%
Kapitat wtasny 4.4 5,6 7,4 7,3
Udziat w sumie bilansowej 77,8% 52,1% 582% 47,1%
Zobowigzania i rezerwy 1,3 5,2 5,3 8,2
Udziat w sumie bilansowej 22,2% 47,9% 41,8% 52,9%
Suma bilansowa 5,7 10,8 12,8 15,5

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KBJ
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CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko ptynnosci akgji

0Od grudnia 2011 roku akcje Spotki s3 notowane na rynku NewConnect. Na przestrzeni ostatnich lat obrot papierami warto$ciowymi Spotki
charakteryzowat sie niskg ptynnoscia. Sredni dzienny wolumen obrotu akcjami KBJ w 2018 roku wyniést 415 akcji2, a wskaznik obrotu wynidst
6,70%>. Inwestorzy powinni mie¢ zatem na uwadze ryzyko zwigzane z obrotem akcjami KBJ, w szczegoélnosci utrzymanie sie niskiej ptynnosci w
przysztosci. Ewentualne transakcje na akcjach moga skutkowac znacznymi wahaniami cen akcji, zaréwno w gore jak i w dot. W takim przypadku
zakup lub sprzedaz wiekszej liczby akcji w krotkim terminie po satysfakcjonujacej cenie moze by¢ znaczaco utrudniona. W naszej rekomendacji
uwzglednilismy ryzyko zwigzane z ptynnoscia akcji aplikujac do kosztu kapitatu wtasnego premie za ryzyko poziomie 3 p.p.

Ryzyko uzaleznienia od rozwigzan i postrzegania firmy SAP

Znaczna czesc¢ przychoddw Spotki uzyskiwana jest w z tytutu Swiadczenia ustug wdrozeniowych zwigzanych z produktami SAP. Na dzien sporzadzenia
niniejszej rekomendacji Spotka posiada status partnera SAP. W wypadku ograniczenia lub zakonczenia wspétpracy istnieje ryzyko znacznego
zmniejszenia wartosci przychoddéw osiaganych przez KBJ. Dodatkowo wystapienie niezaleznych od Spoétki problemoéw natury technologicznej
w zakresie rozwigzan SAP moze sie odbi¢ na jakosci ustug swiadczonych przez KBJ i utracie udziatéw w rynku. Spotka ogranicza powyzsze ryzyko
poprzez utrzymywanie statych relacji z partnerem, rozwdj zespotu odpowiedzialnego za weryfikacje rozwigzan, dywersyfikacje portfela swiadczonych
ustug i wprowadzenie do swojej oferty nowych rozwigzan bazujacych na wtasnym oprogramowaniu.

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych klientéw

Duza czes¢ przychoddw Spotki uzyskiwana jest w z tytutu wspotpracy z kluczowymi klientami. W zwigzku z powyzszym w wypadku utraty
pojedynczych lub grupy kluczowych klientow istnieje ryzyko zmniejszenia wartosci przychodow KBJ. Nadmienic nalezy, ze czes$¢ kluczowych klientow
Spotki stanowia podmioty z sektora publicznego. W zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi nie mozna wykluczyc ryzyka zwigzanego
z czasowym zamrozeniem inwestycji w IT w sektorze publicznym. Ponadto dziatalno$¢ w tym sektorze powoduje, ze Spoétka jest narazona
na opoznienia w realizacji niektérych kontraktéw w zwigzku z opdznieniami w rozstrzyganiu istotnych przetargéw przez stosowne organy. Spotka
ogranicza powyzsze ryzyko prowadzac dziatania majace na celu pozyskiwanie nowych klientow oraz dywersyfikacje portfela $wiadczonych ustug.

Ryzyko zwigzane z udziatem Spotki w kontraktach w ramach konsorcjum

Spotka realizuje niektére duze projekty wdrozeniowe we wspotpracy w ramach konsorcjum. Pozwala to na uzyskanie lepszej pozycji negocjacyjnej
w ramach prowadzonych przetargéw z uwagi na szerszy zakres kompetencji oraz dywersyfikacje budzetu. Spoétka nie podaje do publicznej
wiadomosci informacji dotyczacych udziatu wtasnego ani udziatu konsorcjanta. W prognozach finansowych, sporzadzonych na potrzeby opracowania
niniejszej rekomendacji, przyjeto, zgodnie z informacjami ogélnodostepnymi, przedstawionymi przez Zarzad, ze KBJ bedzie maksymalizowac zakres
prac konsorcjalnych wykonywanych sitami wtasnym. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze zatozony w prognozach finansowych udziat KBJ w
pracach konsorcjalnych bedzie istotnie odbiegat od rzeczywiscie osiggnietego. Powyzsze moze mie¢ negatywny wptyw na osiagniete przez Spotke
wyniki finansowe oraz niezrealizowanie przyjetych w prognozach zatozen.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktéow

W ramach realizacji strategii rozwoju Spotka stopniowo wprowadza do swojej oferty wtasne produkty, ktore pozwalajg osiggac wyzsze marze.
Z rozwojem witasnego oprogramowania wigze sie ryzyko zwigzane z komercjalizacjg. Nie mozna wykluczy¢, ze sprzedaz wtasnych rozwigzan
ksztattowac sie bedzie ponizej oczekiwanego poziomu, a w slad za tym zwrot z zainwestowanego kapitatu przez Spotke moze ulec wydtuzeniu, a
w skrajnym przypadku niemozliwy do osiggniecia. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki Spotki, a zamrozenie kapitatu w kilku
nierokujacych projektach moze negatywnie wptywac na sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z marzowoscia

Z uwagi na plany Zarzadu Spétki dotyczace zwiekszenie zatrudnienia o ok. 20%, a takze rosngce naktady ponoszone na rozwdj wtasnego
oprogramowania nalezy mie¢ na uwadze mozliwo$¢ zmaterializowania sie czynnika ryzyka zwigzanego z obnizeniem rentownosci prowadzonej
przez KBJ dziatalnosci. Ponadto negatywny wptyw na marzowo$¢ moze miec takze rosnaca presja na dalszy wzrost wynagrodzen w gospodarce, w
szczegolnosci w sektorze, w ktorym KBJ prowadzi dziatalnos¢. Obnizenie marz negatywie wptywa na wyniki osiggane przez Spétke oraz jej sytuacje
finansowa. Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, ze ze wzgledu na utrzymujace sie niskie bezrobocie, Spotka moze zrealizowac plan dotyczacy
zwiekszenia zatrudnienia z opdznieniem. Powyzsze wigzac sie bedzie z koniecznoscia zlecenia czesci prac podmiotom zewnetrznym, co z kolei
wptynie negatywnie na rentownos$¢ kontraktow i ich terminowos$¢. Brak wzrostu zatrudnienia moze w skrajnej sytuacji doprowadzi¢ do utraty przez
KBJ zdolnosci do obstugi kontraktdw i koniecznosci poniesienia potencjalnych kar za brak ich realizacji.

Ryzyko przesunig¢ w harmonogramach projektow

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci polegajacej na realizacji duzych projektéw wdrozeniowych u klientdw o czasie realizacji nierzadko
przekraczajgcym 6 miesiecy (i wynikajacym z tego tytutu harmonogramie ptatnosci) wystepuje ryzyko przesunie¢ w realizacji tychze projektdw,
co z kolei moze skutkowac opéznieniami w zakresie uzyskiwania zaptaty z tytutu wykonywanych prac. Powyzsze moze skutkowac sytuacja, w ktorej
zadtuzenie Spétki bedzie wzrastac. W skrajnym przypadku moga wystapi¢ problemy ptynnosciowe. Negatywny wptyw ma réwniez pogarszajaca sie
sytuacja rynkowa zwigzana z nieterminowym regulowaniem naleznosci przez klientéw Spotki. Spdtka stara sie minimalizowac opisane powyzej
ryzyko poprzez podpisywanie umoéw przewidujgcych state ptatnosci (state umowy maintenance &support) oraz zabezpieczanie dostepu do srodkéw
finansowych z linii kredytowe;j.

25 Roczne dane statystyczne GPW. Przez Sredni dzienny wolumen obrotu akcjami rozumie sie stosunek sumarycznego rocznego wolumenu do liczby dni sesyjnych w roku. Wskaznik obrotu
stanowi relacje urocznionego sredniego wolumenu obrotow w danym okresie i Sredniej liczby akcji wprowadzonych do obrotu w danym okresie.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem Spotki od oséb zajmujacych kluczowe stanowiska

Wiedza, umiejetnosci jak rowniez jakos¢ pracy cztonkdéw Zarzadu, a takze innych kluczowych pracownikédw Spotki przyczynita sie do uzyskania
i utrzymania stabilnej pozycji na rynku. Wraz z odejsciem cztonkéw Zarzadu lub strategicznej kadry kierowniczej Spétka mogtaby zosta¢ pozbawiona
personelu posiadajacego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci operacyjnej. Powyzsze mogtoby skutkowac¢ materializacja
ryzyka obnizenia jakosci oferowanych ustug oraz opdznieniami w ramach realizowanych dziatan. Spétka stara sie minimalizowac wskazany czynnik
ryzyka poprzez kreowanie satysfakcjonujacych systemoéw ptacowych, adekwatnych do stopnia doswiadczenia i poziomu kwalifikacji pracownikdéw.
Ponadto Pan Artur Jedynak, Prezes Zarzadu i Pan Marek Weigt, Cztonek Zarzadu - kluczowe osoby w Spoétce - s3 réwniez znacznymi akcjonariuszami
w strukturze Spotki.

Ryzyko rozwodnienia akcjonariatu

Zarzad KBJ jest upowazniony do wyemitowania nie wiecej niz 459 208 akcji w ramach kapitatu docelowego. Na podstawie uchwaty Zarzadu KBIJ
z dnia 20 marca 2019 r. przeprowadzono emisje 150 000 akcji serii D. W przypadku zarejestrowania akcji serii D, Zarzad bedzie umocowany do
wyemitowania nie wiecej niz 309 208 akcji zwyktych na okaziciela. Umotywowanie okreslenia w Spotce kapitatu docelowego wskazane przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy wskazuje, ze cel stanowi utatwienie Spotce pozyskiwania $rodkéw finansowych na nowe inwestycje i dziatania
rozwojowe, ktore Spétka zdecyduje sie realizowac w przysztosci oraz programy motywacyjne. Nalezy zatem zauwazy¢, ze zgodnie z raportem
biezacym ESPI nr 5/2019 emisja akcji serii D stanowi pierwszy etap wdrozenia w Spotce programu motywacyjnego. Oczekiwany dalszy rozwoj Spotki
moze sie przyczyni¢ do uruchomienia kolejnej rundy programu motywacyjnego jako formy dodatkowego wynagradzania oraz powiazania kluczowych
pracownikow ze Spétka. W ramach kapitatu docelowego, Zarzad jest upowazniony roéwniez do przeprowadzenia emisji w celu nabycia
przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, akcji i udziatdw w innych podmiotach, a takze nabycia innych istotnych dla
funkcjonowania Spotki sktadnikow majatkowych, w tym takze patentdw, licencji i autorskich praw majatkowych. W zwigzku z powyzszym inwestorzy
powinni mie¢ na uwadze, ze ich udziat w kapitale zaktadowym Spoétki oraz w gtosach na Walnym Zgromadzeniu moze ulec rozwodnieniu.
W przypadku wyemitowania maksymalnej liczby akcji w granicach kapitatu docelowego, dotychczas wyemitowane akcje stanowic¢ beda okoto 77%
kapitatu zaktadowego, a uwzgledniajgc emisje 150 000 akcji serii D — okoto 85%.

Ryzyko konkurencji

Rynek oprogramowania biznesowego stale sie rozwija. Na rynku przybywa podmiotow $wiadczacych ustugi w zakresie wdrazania rozwigzan
wspomagania zarzadzania przedsigbiorstwem, a podmioty juz istniejgce stale rozwijajg oferte swoich produktéw i ustug. W przypadku nasilenia sie
walki konkurencyjnej w segmencie, w ktérym Spoétka prowadzi dziatalno$¢, moga wystapic¢ problemy z pozyskiwaniem nowych klientow, a takze
odptyw juz istniejgcych na rzecz podmiotéw konkurencyjnych. KBJ stara sie minimalizowac ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym poprzez
systematyczng analize raportéow analitycznych na temat segmentdéw rynku, na ktorych prowadzi lub planuje prowadzi¢ dziatalnosg,
z wyszczegolnieniem produktow konkurencyjnych. Spétka posiada kompleksowa oferte obejmujaca peten cykl zycia produktu - od fazy koncepcji
biznesowej przez wdrozenie, utrzymanie i rozwdj, co pozwala Spotce realizowac najbardziej ztozone projekty SAP na rynku polskim i zagranicznym
oraz wptywa na jej przewage konkurencyjna. Ponadto Spdtka planuje wprowadzenie do oferty nowych, wysokomarzowych produktéw opartych
0 oprogramowanie wtasne. W ocenie Zarzadu Spoétki pozwoli to na dotarcie do szerszego grona odbiorcow.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Na sytuacje finansowa oraz szeroko pojeta dziatalnos¢ KBJ maja wptyw miedzy innymi czynniki o charakterze ogélnogospodarczym wsrod ktérych
mozna wyroznic: tempo wzrostu PKB Polski, inflacje, ogélng kondycje gospodarki, zmiany legislacyjne czy poziom wydatkéw na opieke zdrowotna.
Pozytywne tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce moga byc zaktocone, a tempo wzrostu PKB ulec obnizeniu, podobnie jak poziom wydatkdw
na ochrone zdrowia. Wobec tego, niekorzystne zmiany wskaznikow makroekonomicznych moga wptynac¢ na pogorszenie sytuacji finansowej Spotki.
Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez poprawe swojej konkurencyjnosci w szczegdlnosci rozwijajac oferte produktowa, m.in. o wtasne
rozwigzania oparte o SAP.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych

Polski system podatkowy cechuje sie niejednoznacznoscia zapisow oraz wysoka czestotliwoscia zmian. Niejednokrotnie brak jest ich klarownej
wyktadni, co moze powodowac sytuacje odmiennej ich interpretacji przez Spotke i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji urzad
skarbowy moze natozy¢ na Spoétke kare finansowa, ktéra moze miec istotny negatywny wptyw na wynik finansowy. Ponadto organy skarbowe maja
mozliwos¢ weryfikowania poprawnosci deklaracji podatkowych okreslajacych wysoko$¢ zobowigzania podatkowego w ciggu piecioletniego okresu
od konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawa wyliczenia
zobowigzania podatkowego przez Spoétke interpretacji przepisow podatkowych, sytuacja ta moze miec istotny negatywny wptyw na sytuacje
finansowa Spotki. Wérdd szczegoélnie istotnych gatezi prawa, ktérych nowelizacja moze wywota¢ znaczacy wptyw na dziatalnos$¢ prowadzong przez
Spotke s3: prawo autorskie i prawa pokrewne, prawo handlowe, prawo gospodarcze, prawo pracy, prawo ubezpieczen spotecznych, prawo papierow
wartosciowych. Nie mozna wykluczy¢ istnienia ryzyka zmian przepiséw w kazdej z powyzej wymienionych dziedzin prawa, zwazywszy na fakt,
iz znaczna czesc z nich jest nadal w fazie dostosowywania do wymagan prawa unijnego.
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Skrot Definicja

Bl ang. Business Intelligence
BVPS ang. Book Value Per Share, warto$¢ ksiegowa na akcje
CAPEX Wydatki kapitatowe

Cena docelowa

Cena odzwierciedlajgca oszacowang warto$¢ fundamentalng w okresie obowigzywania rekomendacji. W danym horyzoncie
czasowym biezaca cena rynkowa instrumentu finansowego powinna zréwnac sie z ceng docelowa.

CF ang. Cash Flow, przeptyw pienigezny

CRM ang. Customer Relationship Management, zarzadzanie kontaktami z klientami

DCF ang. Discounted Cash Flow

DPS ang. Dividend Per Share, dywidenda na akcje

EBIT Zysk operacyjny

EBITDA Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
Zysk operacyjny powiegkszony o amortyzacje skorygowany o zmiane stanu produktéw. Wskaznik uwzglednia odpowiednie

EBITDA” proporcjonalne przeniesienie kwot stanowigcych zmiane stanu produktéw po stronie przychodowej na strone kosztowa. W
prognozie tego wskaznika zaktadamy wartos¢ zmiany stanu produktéw na poziomie 0.

EPS ang. Earnings Per Share, zysk na akcje

ePUAP Elektroniczna Platforma Ustug Administracji Publicznej

ERP ang. Enterprise Resource Planning - planowanie zasobdw przedsigbiorstwa

ESPI Elektroniczny System Przekazywania Informacji

EUR Waluta Euro

FCFF ang. Free Cash Flow to Firm, wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

HANA implementacja przetwarzania danych w pamieci RAM

HCM ang. Human Capital Management - zarzadzanie kapitatem ludzkim

HR ang. Human Resources, zasoby ludzkie

loT ang. internet of things, internet rzeczy

JPK Jednolity Plik Kontrolny

KBJ, Spotka, Firma, Emitent

KBJ S.A. z siedzibg w Warszawie

NBP Narodowy Bank Polski

NetWeaver platforma integracyjna stworzona przez firme SAP. Aplikacja umozliwia tworzenie, udostepnianie, a takze zarzadzanie aplikacjami,
utworzonymi przez SAP jak i innych producentéw oprogramowania.

NOPAT Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu

n.m. dana niemierzalna

NWC ang. net working capital - kapitat obrotowy netto

OECD ang. Organization for Economic Cooperation & Development - Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

on-premise model rozliczania z klientami - oprogramowanie jest instalowane na infrastrukturze klienta, pozostaje ona jego wytaczng
witasnoscia. Na kliencie spoczywa obowiazek utrzymania sprzetu. Zazwyczaj rozliczane poprzez jednorazowg optate.

P/BV ang. price/book value, cena/wart. ksiegowa

P/E ang. price/earnings, cena/zysk

PKB Produkt Krajowy Brutto

PLN waluta Ztoty Polski

PV ang. Present Value, warto$¢ biezaca
Dyrektywa 2015/2366/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 listopada 2015 dotyczaca ustug ptatniczych na rynku

PSD2 wewnetrznym, zmieniajgca dyrektywy 2002/65/EC, 2009/110/EC i 2013/36/EU oraz regulacje (EU) No 1093/2010 i uchylajaca
dyrektywe 2007/64/EC.

rdr, r/r rok do roku

RM rozliczenia miedzyokresowe

ROA ang. return on assets, zwrot na aktywach
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w

RODO zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy
95/46/WE (ogélne rozporzadzenie o ochronie danych)

ROE ang. return on equity, zwrot na kapitale

RV ang. Residual Value, warto$¢ rezydualna
model rozliczania z klientami - oprogramowanie jako ustuga, jest to jeden z modeli chmury obliczeniowej, w ramach ktérego

SaaS aplikacja jest przechowywana i wykonywana na komputerze dostawcy ustugi. Jest udostepniana uzytkownikom przez Internet. W
modelu tym oprogramowanie jest najczesciej optacane w formie abonamentu.

TP ang. Target Price. cena docelowa

usD waluta Dolar Amerykanski

WACC ang. Weighted Average Cost of Capital, Sredni wazony koszt kapitatu

Zarzad, Zarzad Spotki

Zarzad KBJ S.A. z siedzibg w Warszawie

ZSMOPL

Zintegrowany System Monitorowania Obrotu Produktami Leczniczymi

wz

Walne Zgromadzenie akcjonariuszy
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Wykorzystane metody wyceny
Przy sporzadzaniu rekomendacji Prometeia Capital sp. z 0.0. wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny:
1. metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).
2. poréwnawcza (mnoznikowa).
Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona wytacznie w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdédw pienieznych (DCF). Metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest jedng z najpopularniejszych metod wycen stosowanych w gospodarkach wolnorynkowych i stanowi
podstawowe narzedzie okreslania wartosci przedsiebiorstwa. Znajduje ona zastosowanie w przypadku okreslania wartosci spotek, ktore generuja
przeptywy pieniezne w okresie przewidywalnej przysztosci. Metoda polega na oszacowaniu przysztych przeptywdw pienieznych i okresleniu ich
biezacej wartosci (zdyskontowaniu). Wartos¢ jest szacowana wedtug wzoru:

PV = Z Ch
a+nrt

gdzie:

PV - wartos¢ biezaca przysztych przeptywéw

CF - réznica pomiedzy wptywami a wyptywami gotéwkowymi

r — stopa dyskontowa

Powyzszy wzér powoduje pewng komplikacje w szacowaniu wartosci firmy. Mianowicie nie da sie okresli¢ nieskoriczonego strumienia wolnych
przeptywow pienieznych (wartos¢ rezydualna). Stad w najprostszym zatozeniu przyjmuje sie, ze CF wzrasta po okresie prognozy w tempie g
w zwigzku z tym wzdr przyjmuje nastepujaca postac:

CF, CF.(1+ g)
Py = Z(1+r)f r—gx@+nr

gdzie:

PV - wartos¢ biezaca przysztych przeptywow

CF - réznica pomiedzy wptywami a wyptywami gotéwkowymi
g - tempo wzrostu

r — stopa dyskontowa

Nalezy zauwazy¢, ze metoda DCF bazuje na prognozie, ktdrej przygotowanie wymaga poczynienia szeregu zatozen, ktore moga okazac sie
nietrafione, a z uwagi na uproszczenia wynikajace m.in. z kalkulacji wartosci rezydualnej, wynik finalnej wyceny jest w duzej mierze wrazliwy na
takie parametry jak tempo wzrostu (g) czy stopa dyskontowa (r).

Najczesciej wartos¢ firmy szacowana metoda DCF bazuje na wolnych przeptywach do firmy (wtascicieli kapitatu wtasnego i obcego, przeptyw FCFF)
lub przeptywach do wtascicieli kapitatu wtasnego (FCFE). Stopa dyskontowa odzwierciedla¢ powinna koszt kapitatu wykorzystywany do
generowanych przeptywoéw pienieznych. Okreslajac biezaca wartos¢ wolnych przeptywow generowanych tylko i wytacznie do akcjonariuszy,
adekwatng stopa zwrotu bedzie wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego. W przypadku przeptywow generowanych do firmy, stopa dyskontowa
powinna uwzglednia¢ zaréwno wymagang stope zwrotu przez inwestordw kapitatowych jak i koszty kapitatu obcego.

Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa metoda poréwnan rynkowych polega na wyliczeniu iloczynu tzw. bazy wyceny i mnoznika rynkowego. Na
potrzeby sporzadzenia wyceny metoda poréwnawczg, nalezy dobra¢ odpowiednie bazy mnoznikéw oraz podmioty, wzgledem ktdérych nastepuje
poréwnanie. Selekcja poréwnywalnych firm powinna uwzgledniac przede wszystkim profil dziatalnosci, branze, wielkos¢ podmiotu, kraj, w ktérym
dziatalnosc jest prowadzona.

Dodatkowe informacje

Zawarte w rekomendacji sformutowania ,kupuj”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” nalezy interpretowac zgodnie z opisem ponizej:

=  Kupuj - w ocenie analitykow Prometeia Capital sp. z 0.0. dany instrument finansowy jest niedowarto$ciowany w ujeciu fundamentalnym
(potencjat wzrostu ceny rynkowej w okresie wskazanym w rekomendacji przekracza 15%).

=  Trzymaj - w ocenie analitykow Prometeia Capital sp. z 0.0. wartos¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie rézni sie znaczaco
od jego ceny rynkowej (potencjat wzrostu/spadku ceny rynkowej w okresie wskazanym w rekomendacji miesci sie w przedziale od -15% do
15%).

=  Sprzedaj - w ocenie analitykdw Prometeia Capital sp. z 0.0. dany instrument finansowy jest przewartosciowany w ujeciu fundamentalnym
(potencjat spadku ceny rynkowej w okresie wskazanym w rekomendacji przekracza 15%).

Czestotliwosc¢ aktualizacji niniejszej rekomendacji nie zostata okreslona i kazdorazowo zaleze¢ bedzie m.in. od aktualnej sytuacji rynkowej, a takze
oceny analitykéw Prometeia Capital sp. z 0.0.

Do dnia publikacji niniejszego raportu, Prometeia Capital sp. z 0.0. nie wydawata rekomendacji inwestycyjnych.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Prometeia Capital spdtke z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba we Wroctawiu, przy ul.
Strzegomskiej 138, 54-429 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000346360, NIP 8951963989,
REGON 021170310.

Data i godzina zakonczenia prac nad rekomendacja: 31 maja 2019 roku, godz. 7:50.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji: 31 maja 2019 roku, godz. 8:00.

Zawarte w rekomendacji pojecia ceny instrumentéw finansowych nalezy kazdorazowo interpretowac jako cene zamkniecia instrumentow
finansowych na dany dzien.

Niniejsza rekomendacja zostata opracowana zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz przepisami rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, a takze z poszanowaniem
przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Niniejsza rekomendacja ma charakter ogélny, nie zostata sporzadzona w celu udostepnienia okreslonej grupie adresatoéw, lecz jako materiat
informacyjny, udostepniony publicznie przy wykorzystaniu ogélnodostepnych $rodkéw przekazu. Zadna informacja zawarta w niniejszej
rekomendacji nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawnej. Rekomendacja nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i
sytuacji zadnego podmiotu bedacego jej odbiorca, jak réwniez nie zawiera jakichkolwiek informacji sugerujacych odpowiednios¢ jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej bez wzgledu na indywidualng sytuacje odbiorcy rekomendacji.

W razie watpliwosci dotyczacych inwestycji przedstawionych w niniejszym dokumencie Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
rekomenduje konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Odbiorca niniejszej rekomendacji musi dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w
jakikolwiek instrument, do ktorego niniejsza rekomendacja sie odnosi, jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte,
biorgc pod uwage swoja wtasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentdw finansowych powinna by¢
podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentow i materiatow sporzadzonych zgodnie z obowigzujacymi
przepisami polskiego prawa.

Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci
lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a takze zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow. Kazda
osoba, podejmujac decyzje inwestycyjna, powinna sprawdzic¢ aktualnos$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen zawartych w niniejszej rekomendacji
poprzez dokonanie niezaleznej oceny zasadnosci inwestycji w instrument finansowy, ktoérego dotyczy niniejsza rekomendacja.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentow
finansowych, jak rowniez nie ma ona na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty
finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Niniejszy dokument moze zawierac¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktérych rozpowszechnianie w innych jurysdykcjach moze by¢ potraktowane
jako sprzeczne z obowiazujacymi przepisami prawa. Prometeia Capital spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia zastrzega, ze informacje takie nie
sg kierowane ani nie beda rozpowszechniane w stosunku do obywateli, rezydentéw i 0séb przebywajacych na terytorium USA, Australii, Kanady i
Japonii, a takze innych panstw, w ktérych wystepuja przedmiotowe restrykcje. Ewentualne podmioty trzecie rozpowszechniajace niniejsza
rekomendacje w granicach dopuszczalnych na podstawie witasciwych przepisow prawa winny dostosowac tre$¢ dokumentu do wymagan
obowigzujacych w danej jurysdykgji.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci na
podstawie ogdélnodostepnych informacji ocenionych przez Prometeia Capital spotka z ograniczonga odpowiedzialnoscig jako wiarygodne. Analityk
sporzadzajacy rekomendacje korzystat z mozliwie najszerszego katalogu materiatéw zrodtowych zawierajacych dane na temat instrumentow
finansowych podlegajacych wycenie, ktory obejmuje w szczegolnosci raporty biezace i okresowe emitenta instrumentéw finansowych, raporty
branzowe, informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane bezposrednio od przedstawicieli emitenta. Prometeia Capital spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia zwraca uwage na istniejgcy margines niepewnosci co do doktadnosci oraz kompletnosci rekomendacji z uwagi
na brak mozliwosci zagwarantowania doktadnosci, petnej poprawnosci oraz rzetelnosci materiatdow sporzadzonych przez osoby trzecie, w tym
emitenta. Prometeia Capital spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia.
Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez analityka dziatajacego w imieniu i na rzecz Prometeia Capital spotke
z ograniczong odpowiedzialnoscia i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

Prometeia Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany ocen, opinii i zatozen dokonanych przez analityka w
tresci niniejszej rekomendacji, a takze nie gwarantuje ich zbieznosci z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Prometeia Capital
spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig. Ponadto Prometeia Capital spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig zastrzega mozliwosc odstapienia od
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aktualizacji niniejszej rekomendacji w sposéb okreslony powyzej w przypadku zdarzen o charakterze nadzwyczajnym, dotyczacych Prometeia Capital
spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia, emitenta lub czynnikéw zewnetrznych. O odstapieniu od aktualizacji rekomendacji Prometeia Capital
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig niezwtocznie poinformuje na swojej stronie internetowej w miejscu publikacji raportédw i rekomendacji.

Prometeia Capital spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, jej Zarzad ani pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie niniejszej rekomendacji i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania
niniejszej rekomendacji. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej rekomendacji ponosza wytacznie inwestorzy.
Prometeia Capital spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w
niniejszym dokumencie.

Prometeia Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia,
zapewnienia lub gwarancji przysztych wynikéw emitenta.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci, podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za takie dziatania.
Rekomendacja nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Prometeia Capital spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia do klientéw podmiotu
trzeciego dystrybuujacego niniejszg rekomendacje i ani Prometeia Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ani cztonkowie jej organéw
oraz pracownicy, ani tez podmioty powigzane z Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci
za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z wykorzystania niniejszej rekomendacji lub jego poszczegdlnych tresci.

Niniejsza rekomendacja zostata przekazana do Emitenta przed jej publikacja, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze na cene
docelowa i zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Tres¢ rekomendacji nie podlegata zatwierdzeniu ani autoryzacji przez
emitenta. W okresie ostatnich 12 miesiecy analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje nie $wiadczyli zadnych ustug na rzecz emitenta lub
podmiotéw z nim powigzanych oraz nie otrzymywali od emitenta ani podmiotéw z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia. W okresie ostatnich
12 miesiecy Prometeia Capital spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia taczyta z Emitentem odptatna umowa o swiadczenie ustug doradczych, o
ktorych mowa w ust. 12 pkt 1), 2), 3) oraz 5) Zatgcznika nr 5 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przyjetego przez Zarzad Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 1 marca 2007 r., z pdZniejszymi zmianami, z tytutu ktérych Prometeia Capital spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia otrzymuje wynagrodzenie ustalone z Emitentem w odrebnej umowie. Prometeia Capital spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia o$wiadcza jednoczesnie, ze w jej ocenie niniejsza rekomendacja nie odnosi sie w sposob bezposredni lub posredni do swoich
interesow lub konfliktow interesow odnoszacych sie do Emitenta, a zakres przedmiotowy ww. umowy pozostaje niezwigzany z przedmiotem
niniejszej rekomendacji. Prometeia Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig oswiadcza, ze nie ma miejsca zadna z okolicznosci opisanych
w artykule 6 ust. 1 lit. c) rozporzadzenia delegowanego Komisji Europejskiej 2016/958, w szczegdlnosci Prometeia Capital spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia nie jest strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, na podstawie ktdrej bytaby zobowigzana do wydawania rekomendacji i
otrzymywataby na jej podstawie wynagrodzenie lub inne korzysci majatkowe.

Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdlnosci nie istnieja zadne znaczace umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy

podmiotami powigzanymi z Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.

Na dzien sporzadzenia niniejszej rekomendacji Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig ani podmioty z nig powiazane, ani

analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje, ani zadna z osob, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:

— nie posiadaja akcji emitenta lub akcji/udziatdw podmiotéw z nim powigzanych w t3cznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;

— nie znajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem;

— nie posiadajg instrumentéw emitowanych przez emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prog 0,5% wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem;

— nie posiadajg instrumentdéw finansowych, ktérych wartosc¢ jest zalezna od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez emitenta
lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem,
emitent nie posiada w Prometeia Capital spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig udziatow stanowigcych co najmniej 5% kapitatu zaktadowego
Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Prometeia Capital spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktada¢ oferty swiadczenia ustug na rzecz emitenta
za wynagrodzeniem, w tym ustug przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi swiadczy¢, jak rowniez nabywac lub zbywac
instrumenty finansowe wyemitowane przez emitenta, lub ktérych wartosc jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez
emitenta. Powyzsze zastrzezenie dotyczy réwniez podmiotdw powiazanych z Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz
analitykdw sporzadzajacych rekomendacje.

Prometeia Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig o$wiadcza, ze z tytutu sporzadzenia niniejszej rekomendacji Prometeia Capital spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig nie otrzymuje ani nie otrzymata wynagrodzenia ani innych korzysci. Za wyjatkiem wynagrodzenia od Prometeia
Capital spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia analitycy Prometeia Capital spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia nie otrzymuja zadnej innej
formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje. Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie rekomendacji ani bliska im osoba nie petni
funkcji w organach ani nie zajmuje stanowiska kierowniczego w strukturze organizacyjnej emitenta lub podmiotu powigzanego z emitentem.
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Prometeia Capital spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig ani podmioty z nig powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie
zalezy od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Pomiedzy Prometeia Capital spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, podmiotami z nig powigzanymi i analitykami sporzadzajacymi niniejsza rekomendacje, a emitentem nie wystepuja jakiekolwiek
powigzania oraz okolicznosci, ktére mogtyby wywiera¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ rekomendacji.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszej rekomendacji, o ile nie zaznaczono inaczej, sg objete prawami autorskimi nalezagcymi do Prometeia
Capital spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Zaden z materiatdw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb zmieniane,
przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Prometeia Capital spoétki z ograniczona

odpowiedzialnoscia.
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