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Wind Mobile

1. Profil Spétki

Grupa Kapitatowa Wind Mobile S.A. zajmuje sie dostawa kompleksowych
rozwigzan mobilnych w obszarach rozrywki, marketingu oraz infrastruktury.
Emitent tworzy takze oprogramowanie dedykowane gtownie dla klientéw z branz
finansowej i telekomunikacyjnej, a ponadto oferuje nowatorskie rozwiazania

multimedialne.

Dziatalnos¢ Wind Mobile podzieli¢c mozna na trzy nastepujace obszary:
e produkty - obszar najbardziej rentowny i perspektywiczny, ktoérego udziat

w strukturze sprzedazy Grupy systematycznie rosnie (w 2015 roku
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odpowiada za ponad 30 proc. sprzedazy i blisko 50 proc. EBITDA, podczas
gdy rok wczesniej byto to odpowiednio 25 proc. i 37 proc.). W jego
ramach oferowane sa produkty: iLumio (system interaktywnej obstugi
gosci hotelowych, zapewniajacy multimedialng rozrywke klientom,
usprawniajacy prace zaplecza hotelowego oraz stanowiacy efektywny
kanat sprzedazy ustug hotelu), LiveBank (rozwigzanie z zakresu wirtualnej
bankowosci, umozliwiajace obstuge klientow w banku w kanatach online
i mobile oraz oferowanie skomplikowanych produktow przy jednoczesnym
obnizeniu kosztow i czasu obstugi), a takze Ringback Tones (muzyka
cyfrowa w formie halodzwonkéw, czyli dzwiekow zastepujacych
standardowy sygnat oczekiwania na potaczenie telefoniczne);

e projekty - obszar stanowiacy zrodto produktow, ktore powstaja
we wspotpracy z klientami, a takze przeptywow pienieznych dla Grupy
Wind Mobile. W jego ramach Emitent oferuje innowacyjne technologie
i rozwiagzania dla sektora finansowego (Digital Banking - bankowos¢
internetowa i mobilna, LeadBase, Leasing Front Office) oraz dla sektora
telekomunikacyjnego (m.in. platformy VAS - Value Added Services);

e outsourcing - ustugi IT oferowane dla klientéw w Stanach Zjednoczonych
i krajach Europy Zachodniej. To obszar, ktory nie jest dla Spotki
strategiczny, ale stanowi stabilne zrodto przeptywdw pienieznych, a takze

zaplecze programistyczne dla projektow i produktow.

Grupa Kapitatowa Wind Mobile moze pochwali¢ sie przy tym pozycja lidera
na krajowym rynku sprzedazy muzyki cyfrowej w formie halodzownkow. Ponadto
jej produkt - iLumio - zostat wdrozony w takich hotelach jak Hilton, Best
Western, Puro, Artamdéw czy Mikotajki, jak rowniez na stadionach oraz
w placowkach medycznych. Inny produkt Emitenta - LiveBank - wykorzystywany
jest przez takie banki jak mBank, ING Bank Slaski czy Bank Zachodni WBK,
a na przetomie 2014 i 2015 roku podpisano kontrakt na jego wdrozenie na rynku

niemieckim dla Commerzbank AG.
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Grupe Kapitatowa Wind Mobile tworzy jednostka dominujaca Wind Mobile S.A.,
a takze dwie jednostki zalezne - Software Mind S.A. i Software Mind Outsourcing
Services sp. z 0.0. - w ktorych Wind Mobile S.A. posiada udziat w kapitale
zaktadowym na poziomie 100 proc. Spotka Software Mind S.A. znajduje
sie w Grupie Kapitatowej Emitenta od 2014 roku, kiedy to zostata przejeta przez
Wind Mobile S.A. w celu dywersyfikacji dziatalnosci oraz wejscia w nowe,
atrakcyjne segmenty rynku (interaktywna obstuga gosci hoteli, wirtualne
oddziaty dla branzy finansowej). Spotka Software Mind Outsourcing
Services sp. z 0.0. jest natomiast odpowiedzialna za realizacje kontraktu z firma
Wipro Ltd na rozwdj i utrzymanie systemow telekomunikacyjnych T-Mobile
Polska.

100% 100%
! }

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

2. Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Wind Mobile S.A. wynosi 3.481.651,2 zt i sktada
sie z 11.605.504 akcji o wartosci nominalnej 0,3 zt kazda, z czego
3.981.830 walorow to akcje uprzywilejowane co do gtosu (na jedna akcje

przypadaja dwa gtosy).

Najwiekszym akcjonariuszem Spoétki jest Rafat Styczen, petniacy jednoczesnie
funkcje Prezesa Zarzadu Wind Mobile S.A., wraz z podmiotami powiazanymi (lIF
Ventures B.V., IIF S.A., RMS Ventures LLC), posiadajac udziat w kapitale
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zaktadowym na poziomie 37,66 proc. oraz udziat w gtosach na walnym
zgromadzeniu rowny 43,65 proc. Nastepna pod tym wzgledem w kolejnosci -
nalezaca do Intel Capital spotka Middlefield Ventures Inc. - ma natomiast
na swoim rachunku akcje stanowiace 19,29 proc. w Kkapitale zaktadowym
i 24,29 proc. w gtosach na walnym zgromadzeniu. Powyzej ustawowego progu
5 proc. w akcjonariacie Wind Mobile S.A. znajduja sie takze: Janusz Homa wraz
z podmiotem powigzanym H&H Investment sp. z o.0. (udziat w kapitale
zaktadowym na poziomie 9,39 proc., udziat w ogolnej liczbie gtoséw na poziomie
6,99 proc.), Grzegorz Mtynarczyk (petniacy jednoczesnie funkcje Wiceprezesa
Zarzadu Wind Mobile S.A.; udziat w kapitale zaktadowym na poziomie 7,07 proc.,
a w ogolnej liczbie gtosow na poziomie 5,27 proc.), a takze
Tadwil Invest VI Sp. z 0.0. SKA (odpowiednio 6,89 proc. i 5,13 proc.). Walory
pozostatych akcjonariuszy stanowig 19,69 proc. w kapitale zaktadowym oraz

14,66 proc. w ogolnej liczbie gtosow.

Akcjonariat Wind Mobile S.A.
(udziat w kapitale zaktadowym)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych Emitenta.

Obecnie w zwiazku z planowanym debiutem Spétki na rynku regulowanym Gietdy

Papierow Wartosciowych w Warszawie ofertg publiczng objetych jest tacznie
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do 1.370.000 akcji zwyktych na okaziciela, w tym 750.000 akcji nowej emisji
oraz do 620.000 akcji zbywanych przez: IIF SA (do 250.000 akcji), Janusza Home
(do 30.000 akcji), H&H Investment sp. z o0.0. (do 220.000 akcji) oraz Grzegorza
Mtynarczyka (120.000 akcji).

3. Ocena jakosci komunikacji Spoétki z rynkiem

Pod wzgledem jakosci prowadzonych relacji inwestorskich Grupa Kapitatowa
Wind Mobile wyrodznia sie pozytywnie na tle wielu pozostatych emitentow
notowanych narynku NewConnect. Na rynku regulowanym, do ktorego
pretenduje Spotka, poprzeczka powinna zostac podniesiona wyzej, jednak
réwniez i w tym gronie obecny sposéb komunikacji Wind Mobile z otoczeniem nie

powinien by¢ powodem do wstydu.

Korporacyjna strona internetowa oraz raporty okresowe Spotki sa przejrzyste
i zawieraja zarowno elementy obowiazkowe, jak i sporo informacji
dodatkowych, umozliwiajacych doktadniejsze zapoznanie sie dziatalnoscia
prowadzong przez Grupe Wind Mobile czy np. charakterystyka jej otoczenia.
Nalezy przy tym pochwali¢ Emitenta za publikowanie na stronie internetowej
szczegotowych danych finansowych dostepnych do pobrania w formacie xls,
co znacznie utatwia analize finansowa przedsiebiorstwa, a jest na polskim rynku

kapitatowym praktyka stosowana relatywnie rzadko.

W 2012 roku przedstawiciele Spétki Wind Mobile byli obecni na konferencji
WallStreet, ktora jest dedykowana inwestorom indywidualnym. Emitent nie
bierze udziatu w czatach inwestorskich, cho¢ zamiast tego (z rdzna
regularnoscia) organizuje konferencje internetowe, na ktorych Zarzad udziela
odpowiedzi  na pytania zadawane przez  akcjonariuszy, analitykow
i przedstawicieli mediow. Z drugiej strony, mozna nieco ubolewac, ze na stronie

internetowej Wind Mobile brakuje wyodrebnionej zaktadki, na ktorej
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znajdowatyby sie  archiwalne nagrania  ze wszystkich zorganizowanych
konferencji. Drobnym inwestorom brakowa¢ moze takze prezentacji wynikowych
Wind Mobile, cho¢ zamiast tego Spoétka udostepnia na swojej stronie
internetowej pigute informacyjna, ktorej forma i tres¢ jest zblizona
do prezentacji wynikowych sporzadzanych i publikowanych przez niektorych

innych emitentow.

4. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja Spoétki

Grupa Kapitatowa Wind Mobile dziata na trzech nastepujacych rynkach: rynek
telekomunikacji mobilnej (platformy ustug dodanych dla operatorow sieci
mobilnych), rynek hotelowy/hospitality (aplikacje interaktywne w ramach ustug
hotelowych - iLumio) i rynek finansowy (rozwiazania wirtualnej placowki
bankowej - LiveBank). Znaczna czes¢ przychodow ze sprzedazy osiggana jest

takze ze sprzedazy ustug informatycznych.

Wedtug danych Urzedu Komunikacji Elektronicznej' w 2014 roku taczna wartosc
polskiego rynku telekomunikacyjnego wyniosta 39,2 mld zt i byta nieznacznie
nizsza niz w roku poprzednim, odnotowujac spadek o 2,6 proc. Przychody
samego segmentu telefonii ruchomej stanowity 17,6 mld zt i byty mniejsze
o ponad 5,1 proc. w stosunku do roku 2014, a powodami spadku byty gtownie

obnizki cen roamingu oraz duza konkurencja na rynku detalicznym.

Spadek przychodéw odbywa sie przy systematycznym  wzroscie liczby
uzytkownikéw telefonii komoérkowej, choc polski rynek jest juz wysoko nasycony
- w 2014 roku operatorzy komorkowi mieli zarejestrowanych w swoich bazach
tacznie 57,8 mln kart SIM, coimplikuje wartos¢ wskaznika penetracji
na poziomie az 150,2 proc. Zwigksza sie takze catkowity czas zrealizowanych

potaczen gtosowych, ktory w 2014 roku wynosit 82,6 mld minut (Srednio

1 Urzad Komunikacji Elektronicznej, Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2014 roku.
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2145 minut przypadajacych na pojedynczego uzytkownika), natomiast dynamika
liczby wystanych wiadomosci SMS od 2013 roku wyhamowata i oscyluje obecnie
wokot poziomu 51,9 mld wiadomosci tekstowych (Srednio 918 na osobe). Ustugi
telefonii ruchomej w 2014 roku byty swiadczone w Polsce przez 27 operatorow,
zczego 7 to podmioty dziatajagce w oparciu o wtasna infrastrukture.
Do najwiekszych graczy naleza: T-Mobile Polska (sie¢ T-Mobile), Orange Polska

(sie¢ Orange), Polkomtel (sie¢ Plus) oraz P4 (siec Play).

Zgodnie z szacunkami firmy MarketsandMarkets? swiatowy rynek ustug dodanych
VAS (Value Added Services) do 2020 roku powinien osiggna¢ wartos¢ ponad
655 miliardow dolarow wobec 330 miliardow dolarow w 2015 roku, co daje
srednioroczne tempo wzrostu rzedu az 14,7 proc. Wedtug danych podawanych
przez RealNetworks? w 2011 roku globalny rynek RBT (halodzwonkdéw) obejmowat
natomiast 150-200 mln subskrybentéw i wyceniany byty na okoto 4 miliardy

dolarow.

Istotnymi dla rozwoju Grupy Kapitatowej Wind Mobile obszarami w ramach
telekomunikacji mobilnej sa takze rynek reklamy mobilnej i mobilnej rozrywki,
ktore jednak sa obecnie w Polsce na wczesnym etapie rozwoju. Biorac
pod uwage trendy Swiatowe oraz rosnaca popularnos¢ smartfonow,
w najblizszych latach mogg by¢ one jednak jednymi z najszybciej rozwijajacych

sie segmentow rynku.

Zwroci¢c warto uwage, ze Spotka Wind Mobile dostarcza produkty, ktore
zwiekszaja sprzedaz telekomoéw, co jest istotne z punktu widzenia duzego
nasycenia rynku i spadajacego ARPU (sredniego przychodu na uzytkownika).
Czes¢ z tych produktow (np. halodzwonki, poczta gtosowa nowej generacji)

oferowana jest w modelu podziatu przychodow (revenue share), ktéry powoduje,

2 MarketsandMarkets, Mobile Value Added Services (MVAS) Market by Solution, by End User, by Vertical, &
by Geography — Global Forecast and Analysis to 2020, kwiecien 2015.
3 K. Murphy, 10 Things You Need To Know about Ringback Tones, www.mefminute.com.
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ze przychody osiggane przez Emitenta z tego tytutu nie sa jednorazowe, lecz sa
odnawiane w kolejnych okresach. Ponadto sektor telekomunikacji si¢ konsoliduje
- rozproszony dotychczas na wielu dostawcow outsourcing rozwoju systemow
staje sie coraz bardziej scentralizowany. Korzysta na tym Wind Mobile, czego
przyktadem jest niedawno podpisany kontrakt narozwdéj i utrzymanie

40 systemow IT operatora T-Mobile Polska.

Patrzac na rynek hotelowy, zauwazy¢ mozna rosnaca z roku na rok liczbe oséb
korzystajacych z turystycznych obiektow noclegowych, w tym przede wszystkim
wtasnie z hoteli. Jak pokazuja dane GUS* w pierwszym potroczu 2014 roku
w hotelach zatrzymato sie 7,5 mln oséb, co stanowito wzrost o 11,2 proc.
w porownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej (6,7 mln osob). Hotele
ciesza sie takze najwieksza popularnoscia wsrod wszystkich obiektow
noclegowych - w pierwszych szesciu miesigcach ubiegtego roku taka forme
noclegu wybrato 66,5 proc. turystow. W tym samym okresie stopien
wykorzystania miejsc noclegowych w obiektach hotelowych wyniést 32 proc.
Liczba hoteli, ktora zostata objeta sprawozdaniem GUS za pierwsze potrocze
2014 roku wyniosta 2250, co oznacza wzrost o 6,8 proc. w stosunku do lipca
2013 roku oraz o 37,7 proc. w perspektywie piecioletniej, kiedy to liczba takich
obiektow byta rowna 1634. Wedtug prognoz Horwath HTL Poland® w tym roku ich

liczba ma natomiast sie zwiekszy¢ o okoto 80.

Warto przy tym zauwazy¢, ze w ostatnich latach w Polsce powstawaty gtownie
hotele o wyzszym standardzie (trzygwiazdkowe i lepsze), co z punktu widzenia
Emitenta moze mie¢ znaczenie istotne - w takich obiektach sktonnosc¢
do inwestycji w innowacje technologiczne (takie jak np. oferowany przez Wind

Mobile produkt iLumio) jest wieksza. Co wiecej, ogolnie rzecz biorac, poziom

4 Gtéwny Urzad Statystyczny, Baza noclegowa wedtug stanu w dniu 31 lipca 2014 roku i jej wykorzystanie
w | potroczu 2014 roku.
5 J. Mitulski, Rynek hoteli w 2015: pojawiq sie marki dotychczas nieobecne, www.eurobuildcee.com.
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technologiczny w branzy hotelarskiej obecnie nie jest zbyt wysoki (np. w wielu
hotelach sa wciaz przestarzate systemy telewizji hotelowej, a takze brak jest
mozliwosci dokonania rezerwacji konkretnego pokoju czy zameldowania
sie do hotelu przez Internet), przez co istnieje duza szansa dla firm oferujacych

innowacyjne produkty i rozwigzania dla tej branzy.

Wedtug portalu Statista® globalna branza hotelarska osiggnie 550 miliardow
dolaréow przychodéw w 2016 roku, a do najwiekszych swiatowych graczy naleza:
InterContinental Hotels Group, Hilton Worldwide czy Marriott International.
Liderem rynku hotelowego w Polsce jest natomiast Grupa Hotelowa Orbis,
w ktorej strukturze na koniec 2014 roku funkcjonowato 69 hoteli pod markami

Accor (Sofitel, Novotel, Mercure, Ibis, Ibis budget, Ibis Styles) oraz Orbis Hotels.

W przypadku rynku finansowego w kontekscie przedmiotu dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Wind Mobile warto zwroci¢ uwage na coraz czestsze w ostatnim
czasie dziatania podejmowane przez banki zmierzajace do zwiekszenia ich
efektywnosci poprzez optymalizacje zatrudnienia i sieci sprzedazy. Dodatkowo
proces ten wzmocnity dwie duze fuzje przeprowadzone w poprzednich latach,
jak rowniez staty rozwdj bankowosci elektronicznej i mobilnej. W 2014 roku
zatrudnienie w polskim sektorze bankowym zmniejszyto sie o 1,6 tys. osob
i wyniosto 172,7 tys. osob, natomiast liczba placowek bankowych zmalata
0 243 do poziomu ok. 15,1 tys. placowek. Dla porownania - w 2012 roku liczba
placowek bankowych przekraczata 15,4 tys., natomiast zatrudnienie wynosito
blisko 175,1 tys. osob’.

Wedtug danych Zwiazku Bankow Polskich® na dzien 31 marca 2015 roku blisko

26 milionéw klientow indywidualnych miato podpisana umowe umozliwiajaca

6 Statista, Hotels — Statista Dossier. Facts and statistics on the global hotel industry, sierpier 2015,
www.statista.com.

7 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji bankéw w 2014 r., Warszawa 2015.

8 Zwigzek Bankéw Polskich, NetB@nk. Bankowos¢ internetowa i ptatnosci bezgotéwkowe. | kwartat 2015 r.
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korzystanie z bankowosci internetowej, co stanowito wzrost rok do roku
0 15,7 proc. Liczba aktywnych klientéw indywidualnych wyniosta natomiast
13,2 mln osob i byta wyzsza o 3,2 proc. w porownaniu do pierwszego kwartatu
roku ubiegtego. Wzrost odnotowano takze w sektorze matych i Srednich
przedsiebiorstw, w ktorego przypadku na koniec marca biezacego roku liczba
klientow majacych mozliwos¢ korzystania z ustug bankowosci internetowej
wyniosta 2,2 miliona (wzrost rok do roku o 10,84 proc.), natomiast liczba

aktywnych klientéw byta rowna 1,3 miliona (wzrost rok do roku o 14,23 proc.).

Jeszcze silniej rozwija sie bankowos¢ mobilna, a wzrost ten w ostatnich latach
znacznie przyspieszyt, gtownie ze wzgledu na rosnaca popularnos¢ smartfonow.
Z danych udostepnionych przez 13 bankow serwisowi PRNews® wynika, ze liczba
aktywnych uzytkownikéw bankowosci mobilnej w Polsce przekroczyta w marcu
2015 roku 4 miliony osob wobec 3,5 mln aktywnych uzytkownikéw w grudniu
ubiegtego roku (cho¢ wowczas nie uwzgledniono klientéw Banku Millenium, ktory

w pierwszym kwartale 2015 roku miat 235 tys. uzytkownikow).

Szybko rosnaca popularnos¢ bankowosci internetowej i mobilnej kosztem
bankowosci tradycyjnej, a w konsekwencji redukcja liczby placowek
i zatrudnienia, to zjawisko widoczne nie tylko na rynku polskim, ale takze
w krajach zachodnich. Wyniki ankiety przeprowadzonej w 2015 roku
na 15 kluczowych s$wiatowych rynkach przez ING'® pokazuja, ze przecietnie
41 proc. europejskich klientow korzysta z bankowosci mobilnej, a kolejne
15 proc. spodziewa sie jej uzycia w ciagu nastepnego roku. W najblizszych
latach spodziewac sie mozna kontynuacji takiego trendu. W miejscu duzych
oddziatow powstawa¢ moga mate, zautomatyzowane punkty obstugi, czemu
dodatkowo sprzyja¢ moga rosnace koszty pracy i wyzsze ceny nieruchomosci.

Taki scenariusz bytby natomiast korzystny z punktu widzenia dziatalnosci Grupy

9 Raport PRNews.pl: Rynek bankowosci mobilnej — | kw. 2015, www.prnews.pl.
0 ING, ING International Survey. Mobile Banking, New Technologies and Financial Behaviour.
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Kapitatowej Wind Mobile w zwiazku z oferowanym rozwigzaniem bankowosci
wirtualnej w postaci produktu LiveBank. Warto przy tym wspomniec, ze polska
bankowos¢ uznawana jest za jedng z najbardziej innowacyjnych na swiecie,
a nowoczesne rozwiazania stosowane przez krajowe banki, nierzadko staja
sie inspiracja dla zagranicznych instytucji finansowych. Oferowane przez Wind
Mobile rozwiazanie LiveBank, dotychczas wdrozone gtownie w bankach w Polsce,
ma zatem potencjat globalny, czego potwierdzeniem moze byc¢ podpisana

niedawno umowa z Commerzbank AG na rynku niemieckim.

Globalny rynek ustug IT szacowany jest przez spotke Gartner na kwote ponad
940 miliardow dolarow''. Wedtug danych firmy IDC w Polsce jego wartos¢
w 2014 roku wyniosta 3,2 miliarda dolarow i byta wyzsza niz w roku poprzednim
0 4,4 proc. Ustugi IT, podobnie jak w krajach Europy Zachodniej, maja przy tym
w dalszym ciggu zyskiwac na znaczeniu. Eksperci tej samej firmy spodziewaja
sie duzo bardziej dynamicznego wzrostu ustug hostingu aplikacji i hostingu
infrastruktury, a takze ustug zwiazanych z aplikacjami i rozwojem aplikacji

mobilnych'?,

Analizujac otoczenie konkurencyjne dla kluczowych produktéow Wind Mobile,
mozna zauwazy¢, ze Emitent jest praktycznie monopolista na rynku krajowym
pod wzgledem  oferowanej ustugi halodzwonkow. Poza  Polska
do najwazniejszych konkurentow w tej dziedzinie zaliczy¢ mozna spotki Huawei,
RealNetworks czy OnMobile, jednak dziataja one tylko na wybranych rynkach.
Rozwigzanie Wind Mobile cechuje sie przy tym duzg skalowalnoscia,
efektywnoscig kosztowa oraz mozliwoscia rozliczania w modelu revenue share,
ktore sa preferowane przez klientow i pozwalaja na uzyskanie wysokiej

konkurencyjnosci.

11 Gartner, Gartner Says Worldwide IT Spending to Decline 1.3 Percent in 2015, www.gartner.com.
12 £, Zborowska, Aplikacje i hosting napedzajg polski rynek ustug IT. Te obszary rosng dwa razy szybciej niz
caty sektor, www.biznes.newseria.pl.
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Ustuga iLumio rywalizowa¢ musi najczesciej z przestarzatymi systemami
telewizji hotelowej. Wsrod podmiotéw oferujacych zblizone produkty znajduja
sie firmy Acentic oraz Hibox Systems, przy czym maja one ograniczong
funkcjonalnos¢. Rozwigzanie pierwszej z nich przystosowane jest tylko
do okreslonych modeli TV, natomiast produkt drugiej wyzej wymienionej firmy

nie posiada obstugi przez aplikacje mobilna.

Trzeci kluczowy produkt Wind Mobile - LiveBank - nie posiada bezposredniej
konkurencji. Rozwigzanie o podobnym zastosowaniu oferuje np. Vidyo, jednak
jest to samo podtaczenie video, ktére nie wspiera dodatkowych funkcjonalnosci
wymaganych przez banki. Inne produkty, jak np. Avaya czy Genesys,
to natomiast tradycyjne call center z mozliwoscia wsparcia przez kanaty video,

audio i czat.

5. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane finansowe (tys. zt) 1H 2015 r. 1H 2014 r. 2014r. 2013 r.
Przychody ze sprzedazy 32 353 18 407| 53883 14504
Zysk brutto ze sprzedazy 14 444 9276| 26629 12122
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 5210 3148 9 289 4 851
Zysk netto 4 897 2 500 7 048 4 007
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 378 (2 209) (71) 3118
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (437) (6 893)| (10 405) (2 591)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (616) 14669 | 14284 (97)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.

W pierwszym potroczu biezacego roku przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej
Wind Mobile wyniosty 32,4 mln, co jest wielkoscia wyzsza w porownaniu
do pierwszego potrocza 2014 roku o 75,8 proc. W tym samym okresie zysk brutto
ze sprzedazy osiagnat poziom 14,4 mln zt (wzrost rok do roku o 55,7 proc.), zysk

operacyjny 5,2 mln zt (wzrost rok do roku o 65,5 proc.), a zysk netto byt bliski
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4,9 mln zt (wzrost rok do roku o 95,9 proc.). Jeszcze wyzsza dynamike wzrostu
zauwazy¢ mozna przy zestawieniu danych rocznych dotyczacych 2014 i 2013
roku. Zwréci¢ przy tym jednak trzeba uwage, ze od kwietnia 2014 roku
rozpoczeto konsolidacje wynikow przejetej firmy Software Mind. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy (od 1 lipca 2014 roku
do 30 czerwca 2015 roku) wyniosty 68 mln zt, natomiast zysk netto przekroczyt

9 miln zt.

Przejecie spotki Software Mind miato znaczacy wptyw na strukture sprzedazy
Grupy Kapitatowej Wind Mobile i dywersyfikacje zrodet jej przychodow.
W efekcie Emitent w duzym stopniu uniezaleznit sie od dotychczasowego
kluczowego segmentu, jakim byta mobilna infrastruktura. W 2014 roku segment
Finanse (aplikacje do sektora finansowego) odpowiadat za 22,72 proc. wszystkich
skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy. Niewiele mniejszy w nich udziat,
bowiem na poziomie 21,49 proc., miat segment APPS (segment aplikacji),
a nastepne w kolejnosci segmenty - mobilny entertainment oraz Telco
(aplikacje dla sektora telekomunikacyjnego) - stanowity odpowiednio 15,36 proc.
i 14,27 proc. Udziat mobilnej infrastruktury byt natomiast réwny 11,44 proc.,
segmentu hospitality (sektor hotelowy - produkt iLumio) 8,04 proc., natomiast

segmentu VB (produkt LiveBank) 6,27 proc.
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Struktura przychoddéw ze sprzedazy w 2014 roku

Mobilny
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W podziale na poszczegdlne rodzaje dziatalnosci (docelowe rynki sprzedazy)
w 2014 roku rynek telekomunikacji mobilnej odpowiadat za 26,2 proc.
przychodow ze sprzedazy Emitenta, rynek hotelowy (hospitality - produkt
iLumio) za 7,8 proc., rynek finansowy (LiveBank) za 6,1 proc., natomiast
pozostate przychody ze sprzedazy (sprzedaz ustug informatycznych dla sektorow:
IT, telekomunikacyjnego i finansowego) stanowity 56,4 proc. catkowitych

przychodow ze sprzedazy.

Na przestrzeni ostatnich lat w zwiazku z transakcja przejecia firmy Software
Mind dosy¢ znaczacym zmianom ulegta takze struktura przychodow
pod wzgledem geograficznym Emitenta (nastapit wzrost znaczenia eksportu).
W 2014 roku sprzedaz krajowa wyniosta blisko 42 mln zt, co stanowito 77,9 proc.
catkowitej sprzedazy. Eksport byt natomiast na poziomie 11,9 mln zt

i odpowiadat za 22,1 proc. przychodow ze sprzedazy.
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Istotna pozycja kosztow dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej Wind Mobile
sq ustugi obce (przede wszystkim ptatnosci dla dostawcéw kontentu
i podwykonawcéw), ktorych wartos¢ w 2014 roku wyniosta 22,6 mln zt, stanowiac
48,7 proc. sumy wszystkich kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Ponadto znaczace
sq takze koszty osobowe (wynagrodzenia wraz z ubezpieczeniami spotecznymi
i innymi Swiadczeniami na rzecz pracownikow), ktore w ubiegtym roku byty
bliskie 17,4 mln zt, co stanowito 37,5 proc. kosztow dziatalnosci operacyjnej
ogbtem.

Struktura kosztow operacyjnych w 2014 roku

Ustugi obce;
48,7%

Zuzycie materiatéow Podatki i optaty;

i energii; 0.6%
1,6%
Amortyzacja; Wartcrsc :sprzeda.ny’ch
3,7% towardw i materiatéw;

4,9%

Pozostate koszty
rodzajowe;
2,9%

Ubezpieczenia
spoteczne i inne

Swiadczenia; Wynagrodzenia;

6,1% 31,4%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prospektu emisyjnego Emitenta.

W 2014 roku udziat kosztéw zmiennych w sumie kosztow ogotem Grupy Emitenta

wynosit 55,2 proc. wobec udziatu kosztow statych na poziomie 44,8 proc.

Wybrane elementy bilansu (tys. zt) 30.06.2015r. 31.12.2014r.
Aktywa trwate 48 070 49 003
Rzeczowe aktywa trwate 3899 3422
Wartos¢ firmy 36 684 36 684
Pozostate aktywa niematerialne 7 181 7 840
Aktywa obrotowe 36 162 38 120
Zapasy 3789 1598
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Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19 299 25 458
Naleznosa Z tytutu kontraktow budowlanych 5 668 2 920
i podobne
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 004 6 679
Kapitat wtasny ogotem 60 205 55 308
Zobowigzania dtugoterminowe 18 198 18 848
Dtugotclerm.inowe zobowiazania z tytutu o.bligacji, 16 740 16 926
kredytow i pozyczek, w tym umowy leasingu
Zobowigzania krétkoterminowe 5829 12 967
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 2759 3793
Krotkoterminowe zobowigzania z tytutu obligacji, 1533 1 401
kredytow i pozyczek, w tym umowy leasingu
Pozostate zobowigzania 554 4393
Suma bilansowa 84 232 87 123

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Na koniec pierwszego potrocza 2015 roku aktywa trwate Grupy Kapitatowej Wind
Mobile miaty wartos¢ 48,1 mln zt, co stanowito 57 proc. catkowitej sumy
bilansowej. Wsrod nich najistotniejsza pozycja byta wartos¢ firmy w kwocie
36,7 mln zt, ktora powstata w wyniku przejecia kontroli nad firma Software Mind
w 2014 roku. Nastepne w kolejnosci pozostate aktywa niematerialne (gtownie
skapitalizowane prace rozwojowe - systemy informatyczne stuzace swiadczeniu
ustug w modelach transakcyjnych i powtarzanych, jak np. platforma Ringback
Tones) byty na poziomie 7,2 mln zt. Rzeczowe aktywa trwate ujete zostaty
natomiast w kwocie 3,9 mln zt, za co odpowiadajg gtownie maszyny

i urzadzenia.

Na ten sam moment wyceny aktywa obrotowe Grupy Kapitatowej Wind Mobile
miaty wartos¢ 36,2 mln zt, stanowiac 43 proc. catkowitej sumy bilansowej.
Wsrod nich dominuja naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci, ktore na dzien 30 czerwca 2015 roku wynosity 19,3 mln zt. Jak
wskazuje Emitent, ryzyko kredytowe kontrahentéw w przypadku statej grupy
obiorcow, ktora stanowia gtownie czotowi operatorzy komorkowi oraz duzi
partnerzy zagraniczni, jest niewielkie. Wieksze rozdrobnienie odbiorcow

wystepuje w przypadku segmentow LiveBank, Finanse i Telco, jednakze réwniez
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sa to duze firmy typu banki i telecomy. Natomiast w segmencie Hospitality
(iLumio), gdzie gtownymi odbiorcami sa hotele, co stanowi grupe docelowo
o zwiekszonym ryzyku niesciagalnosci naleznosci, Grupa Kapitatowa Wind Mobile
stosuje system wptacania zaliczek przed rozpoczeciem prac oraz bardziej
sformalizowany i restrykcyjny system zarzadzania naleznosciami. Na koniec
pierwszego poétrocza biezacego roku srodki pieniezne i ekwiwalenty miaty
wartos¢ 6 mln zt, natomiast naleznosci z tytutu kontraktow budowlanych
i podobne (dotyczace kontraktow zwiazanych z ustugami informatyczno-

projektowymi) znajdowaty sie na poziomie 5,7 mln zt.

Zrodtem finansowania dziatalnoci Emitenta jest gtownie jej kapitat wtasny,
ktory na koniec czerwca biezacego roku miat wartos¢ 60,2 mln zt, stanowiac
71,5 proc. sumy bilansowej. Zobowiazania ogotem byty na poziomie 24 mln zt,
co daje ich udziat w pasywach ogotem rowny 28,5 proc. Zobowigzania
dtugoterminowe wynosity przy tym 18,2 mln zt, natomiast zobowigzania
krotkoterminowe przekraczaty 5,8 min zt. Zadtuzenie finansowe Grupy
Kapitatowej Wind Mobile pochodzi gtéwnie z emisji obligacji na okaziciela
owartosci 15 mln zt, ktéra zostata przeprowadzona w 2014 roku celem
wspotfinansowania procesu przejecia kontroli nad spotka Software Mind,

a termin sptaty tych obligacji ustalono na 19 marca 2017 roku.
6. Ocena perspektyw finansowych i plany rozwoju Spoétki

Strategia Grupy Kapitatowej Wind Mobile zaktada rozwdj w obszarach mobilnych
ustug dodanych dla operatorow telekomunikacyjnych, finansow oraz hospitality
poprzez sprzedaz istniejacych oraz inwestycje w komplementarne produkty,
ktore rozwijane sa razem z klientami i wedtug ich potrzeb, wpisujac
sie w obserwowane trendy rynkowe. Emitent wykorzystuje przy tym swoje
doswiadczenia z rynkow telekomunikacyjnych, gdzie przeszedt z modelu

dostawcy rozwiazan informatycznych do zarzadzania ustugami i sprzedazy
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po stronie operatora, zamierzajac wypracowa¢ analogiczny model rozwoju
produktéw i modeli biznesowych na rynkach finansowych i hospitality.
Wprowadzony transakcyjny model rozliczen zapewnia¢ ma powtarzalnosc

przychodow w kolejnych okresach i wzrost wraz z rozwojem catego rynku.

Jednoczesnie Wind Mobile realizuje strategie rozwoju miedzynarodowego.
Dla halodzwonkow gtownymi rynkami docelowymi maja by¢ kraje Unii
Europejskiej, Bliskiego Wschodu oraz Pétnocnej Afryki, a dla Live Banku kraje
Unii Europejskiej, Bliskiego Wschodu oraz Azji. Natomiast w przypadku iLumio sga
to kraje Unii Europejskiej oraz Bliskiego Wschodu. Ponadto, realizujac pierwsze
projekty na Bliskim Wschodzie, m.in. w Arabii Saudyjskiej i Zjednoczonych
Emiratach Arabskich, Grupa Wind Mobile pracowata nad nawigzaniem partnerstw
na tamtym rynkach. Na poczatku 2015 roku Emitent podpisat takze umowe
na strategiczne partnerstwo z izraelskg firma Matrix, ktéra ma by¢
odpowiedzialna za sprzedaz platformy LiveBank w Izraelu, jak rowniez
z amerykanska firma NAMU Systems, dla ktorej ustuga LiveBank ma byc jednym
z filarow rozwigzan mobilnych oferowanych globalnym bankom detalicznym.
Rozmowy dotyczace tego samego produktu aktualnie tocza sie tez w Norwegii
czy Singapurze, a dzieki niedawno podpisanej umowie wdrozenia platformy
LiveBank w Commerzbanku, Spoétka liczy na kolejne podobne kontrakty na rynku
niemieckim. Nawigzanie wspotpracy z globalnymi sieciami hotelowymi, jak
Hilton czy InterContinental Hotels Group, stanowi natomiast szanse dla Grupy
Wind Mobile na rozwdj produktu iLumio m.in. w Austrii, Niemczech, Szwajcarii
czy Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Co wiecej, Spotka zamierza rowniez
rozpocza¢ oferowanie ustugi halodzwonkéw w kilku krajach Europy Srodkowej

i Wschodniej.

W najblizszym czasie w wyniku planowanej oferty publicznej Emitent zamierza
pozyskac¢ srodki na inwestycje zwigzane z rozwojem produktéw iLumio oraz

LiveBank, jak rowniez na rozwoj ekspansji zagranicznej. Wielkos¢ nowej emisji
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ustalono na poziomie 750.000 akcji. Cena emisyjna poki co nie jest znana,
jednak biorac pod uwage podany przez Spotke przedziat cenowy, ktory wynosi
7,8-9,2 zt, wptywy z emisji wyniostyby 5,85-6,9 mln zt. Plany Emitenta
zaktadaja, ze okoto potowa z tej kwoty postuzy rozwojowi funkcjonalnosci
produktéw ilLumio oraz LiveBank, poprzez m.in.: wprowadzanie narzedzi
dostosowujacych systemy do nowych segmentéw rynku (np. sektor medyczny),
adaptacje technologiczng i biznesowa produktow do ewoluujacych modeli
biznesowych, wprowadzanie kolejnych innowacyjnych elementow aplikacji
budujacych przewage rynkowa. Druga potowa pozyskanej kwoty ma zostac
przeznaczona na wzrost sprzedazy eksportowej. Systematyczny wzrost sprzedazy
produktéw Grupy Emitenta na rynkach zagranicznych wymaga sukcesywnej
rozbudowy sieci oraz obstugi klientow na tych rynkach, zatem wydatki Grupy
Kapitatowej Wind Mobile w tym obszarze beda obejmowaty przede wszystkim
wynagrodzenia dla handlowcéw wspierajacych dziatalnos¢ sprzedazowa, jak
rébwniez na uczestnictwo w branzowych targach i konferencjach. W razie
niepowodzenia oferty publicznej, Emitent nie zamierza odstgpi¢ od realizacji
powyzszych celow emisyjnych - do ich sfinansowania postuza wowczas srodki
wtasne generowane w ramach dziatalnosci operacyjnej, kredyty bankowe

lub inne zrodta kapitatu obcego.

Patrzac na perspektywy finansowe Grupy Kapitatowej Wind Mobile, zwrocic¢
warto takze uwage na istotne umowy, ktére podpisane zostaty przez Emitenta
w ostatnim czasie. Wsrod nich wymienic¢ nalezy w szczegolnosci 5-letni kontrakt
o wartosci ok. 100 mln zt zawarty z Wipro Ltd, ktéry dotyczy rozwoju
i utrzymania ponad 40 strategicznych systemoéw IT T-Mobile Polska, istotnie
zwigkszajacy dotychczasowe zaangazowanie Wind Mobile w T-Mobile Polska
(Spotka realizowata wczesniej dla operatora rozwdj i utrzymanie 10 systemow

telekomunikacyjnych).
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7. Analiza wskaznikowa

Wybrane wskazniki finansowe Emitenta 1H 2015r. 1H 2014r. 2014r. 2013r.

Marza brutto ze sprzedazy 44,6% 50,4% 49,4% 83,6%
Rentownos¢ EBIT 16,1% 17,1% 17,2% 33,4%
Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) 15,1% 13,6% 13,1% 27,6%
Wskaznik ptynnosci biezacej 6,20 3,89 2,94 3,08
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,29 0,34 0,37 0,27

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

Przy analizie wskaznikowej Grupy Kapitatowej Wind Mobile nalezy zwrocic
uwage na transakcje przejecia spotki Software Mind, ktorej wyniki
konsolidowane sa od kwietnia 2014 roku (z tego wzgledu dane w powyzszej
tabeli za rok 2013 sa danymi jednostkowymi, podczas gdy pozostate sa danymi
skonsolidowanymi). Transakcja ta miata istotny wptyw na wielkos¢ i strukture
majatku Emitenta, jak rdéwniez na wartos¢ jego przychodow i zyskow.
W szczegolnosci w sposdb znaczacy nastgpit wzrost aktywow i pasywow oraz
poziom uzyskiwanych wynikéw finansowych, przy jednoczesnym obnizeniu
rentownosci (Software Mind charakteryzuje sie nizszym poziomem rentownosci

produktow i ustug).

W pierwszym potroczu 2015 roku marza brutto na sprzedazy wyniosta 44,6 proc.
w porownaniu do 50,4 proc. rok wczesniej. W tym samym okresie rentownosc¢
EBIT byta réwna 16,1 proc., a rentownos¢ sprzedazy netto ROS przekroczyta
poziom 15,1 proc. Analogiczne wartosci dla pierwszego potrocza ubiegtego roku
to odpowiednio 17,1 proc. oraz 13,6 proc. Warto przy tym jednak zauwazyc,
ze w strukturze sprzedazy Grupy Emitenta systematycznie rosnie udziat
produktéw (tj. halodzwonki, iLumio i LiveBank), ktore charakteryzuja sie wysoka
rentownosciag i ktore w duzym stopniu determinowa¢ mogg wzrost wartosci

Spoétki w najblizszych latach.
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Patrzac na wartosci wskaznikow Grupy Kapitatowej Wind Mobile, stwierdzic
mozna, ze Emitent charakteryzuje sie wysoka ptynnoscig. Wskaznik ptynnosci
biezacej na koniec pierwszego potrocza biezacego roku wyniost 6,2,
po odnotowanym znaczacym wazroscie w porownaniu do stanu z pierwszego
potrocza (3,89) i grudnia poprzedniego roku (2,94), co byto efektem przede
wszystkim zmniejszenia kwoty zobowigzan krétkoterminowych. Warto przy tym
takze zauwazy¢, ze na koniec czerwca 2015 roku srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty o wartosci ponad 6 mln zt z nawiazka pokrywaty sume wszystkich

zobowiazan krotkoterminowych Emitenta rowng 5,8 mln zt.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia Grupy Wind Mobile na koniec pierwszego potrocza
biezacego roku wynosit 0,29 wobec 0,34 rok wczesniej, a oba te poziomy mozna
uznac za bezpieczne. Biorac pod uwage jedynie zobowiazania z tytutu obligacji,
kredytow i pozyczek oraz umow leasingu (dtugoterminowe i krotkoterminowe),
wskaznik zadtuzenia na koniec czerwca 2015 roku przyjatby natomiast wartosc¢

rowna 0,22.

Wybrane wskazniki rynkowe Emitenta (02.09.2015 r.)
Kapitalizacja (mln zt) 87 041 280
P/BV 1,45
P/E (TTM) 9,22

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

Wedtug cen zamkniecia notowan z 2 wrzesnia 2015 roku kapitalizacja Emitenta
wynosi nieco ponad 87 mln ztotych. Biorac pod uwage wartos¢ kapitatu wtasnego
na dzien 30 czerwca 2015 roku rowna 60,2 mln zt, daje to wskaznik ceny
do wartosci ksiegowej (P/BV) na poziomie 1,45. Wskaznik ceny do zysku,
do ktérego wyznaczenia uzyto sumy zysku netto za ostatnie cztery kwartaty,

tj. 9,45 mln zt, wynosi natomiast 9,22.

Wykorzystanie powyzszych wielkosci do analizy poréwnawczej ma jednak pewne

ograniczenia. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie ciezko bowiem
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znalez¢ podmiot, ktorego specyfika dziatalnosci odpowiadataby tej, jaka
prowadzi Grupa Kapitatowa Wind Mobile. By¢ moze pewnym na to sposobem
bytoby dokonanie podziatu dziatalnosci Emitenta na dwa obszary - pierwszy
zwigzany z ustugami outsourcingowymi, a drugi dotyczacy produktow LiveBank,
iLumio i halodzwonkow - probujac przy tym oszacowa¢ wysokos¢
Zzaangazowanego majatku w poszczegoélnych obszarach oraz generowane przez
te obszary wyniki i przeptywy finansowe. Wéwczas wyliczone na tej podstawie
wskazniki finansowe dla powyzszych dwoch obszarow mozna bytoby poréownac

z konkurencyjnymi firmami o podobnej charakterystyce dziatalnosci.

Do pewnego stopnia punktem odniesienia dla Grupy Wind Mobile moze byc
indeks WIG-informatyka, ktory zgodnie z danymi udostepnianymi przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie wedtug stanu na 2 wrzesnia 2015 roku
charakteryzowat sie wskaznikami P/BV i P/E na poziomie odpowiednio 1,33 oraz
14,07.

8. Analiza techniczna

Spotka Wind Mobile S.A. zadebiutowata na rynku NewConnect 12 pazdziernika
2011 roku. Obecnie, po blisko czterech latach notowan w alternatywnym
systemie obrotu, Emitent ubiega sie o dopuszczenie i wprowadzenie jego akcji

na rynek regulowany na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Kurs akcji Emitenta znajduje sie w dtugoterminowym trendzie wzrostowym.
Opor wyznaczy¢ mozna na poziomie 9 zt, a nastepnie w okolicach 10,5-10,8 zt,
gdzie znajduja sie historyczne maksima ustalone podczas sesji gietdowych

w potowie stycznia ubiegtego roku. Wsparciem moze by¢ natomiast poziom 7 zt.
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Zrédto: opracowanie wtasne w serwisie internetowym Stooq.pl.

9. Podsumowanie raportu i wnioski

Grupa Kapitatowa Wind Mobile zajmuje sie dostarczaniem specjalizowanych
produktéw dla branzy finansowej, telekomunikacyjnej i hotelarskiej. Ponadto
Swiadczy takze outsourcingowe ustugi informatyczne dla klientéw zaréwno

krajowych, jak i miedzynarodowych.

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta skupia sie na trzech obszarach:
produktéw (najbardziej rentowny i perspektywiczny obszar, w ramach ktorego
oferowane sa rozwigzania: iLumio, LiveBank, Ringback Tones), projektow
(obszar stanowiacy zrodto produktéw, w ramach ktorego oferowane sg
innowacyjne technologie i rozwiazania dla sektora finansowego
i telekomunikacyjnego), a takze outsourcingu ustug IT dla klientéow w Stanach

Zjednoczonych i Europie Zachodniej (obszar ten nie jest dla Spétki strategiczny,
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ale stanowi stabilne zrédto przeptywow pienieznych, jak rowniez zaplecze
programistyczne dla projektow i produktow). Udziat w strukturze sprzedazy
pierwszego obszaru - produktow - systematycznie rosnie, co moze stanowic

istotny czynnik wzrostu wartosci Spotki Wind Mobile w kolejnych okresach.

Jednym z przetomowych dla Emitenta momentéw byto dokonane w 2014 roku
przejecie firmy Software Mind, ktore to umozliwito stworzenie Grupy o bogatej
ofercie produktowej w obszarze ustug mobilnych i interaktywnych dedykowanych
sektorom telefonii, wirtualnej bankowosci oraz hospitality. W ten sposéb obecna
Grupa Kapitatowa Wind Mobile pochwalic¢ sie moze miedzy innymi pozycja lidera
na krajowym rynku sprzedazy muzyki cyfrowej w formie halodzwonkow, pozycja
istotnego gracza w Polsce i w Europie w zakresie nowatorskich produktow
z obszarow telekomunikacji i IT, a takze oferta unikalnych rozwigzan dla branzy
bankowej (LiveBank) oraz hotelarskiej (iLumio). Warto przy tym zwrocic uwage,
ze Emitent, stawiajac na rozwdj autorskich produktow, realizuje coraz bardziej
zaawansowane projekty, ktore ciesza sie rosnaca popularnoscig wsrod klientow.
Potwierdzeniem tego moga by¢ podpisane przez Wind Mobile umowy z duzymi
instytucjami finansowymi (np. Bank Zachodni WBK, Commerzbank) na wdrozenie
ustugi LiveBank oraz z globalnymi sieciami hotelowymi (Hilton, InterContinental
Hotels Group) na wdrozenie rozwiazania iLumio. Komercjalizacja obszarow
produktowych tworzy natomiast trwatos¢ i powtarzalnos¢ przychoddéw, a takze
buduje przewage technologiczng i zmniejsza krancowe koszty kolejnych

wdrozen.

W pierwszym potroczu 2015 roku Emitent wypracowat 32,4 mln zt przychodow
ze sprzedazy - niemal o 76 proc. wiecej niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Znaczaca poprawe odnotowano takze na poziomie zysku brutto
ze sprzedazy, ktory zwiekszyt sie rok do roku o 56 proc. do kwoty 14,4 mln zt,
a takze na poziomie zysku operacyjnego i zysku netto ktore wyniosty

odpowiednio 5,2 mln zt (wzrost rok do roku o 66 proc.) i 4,9 mln zt (wzrost rok
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do roku o 96 proc.), przy czym zaznaczy¢ nalezy, ze wyniki przejetej firmy
Software Mind konsolidowane sa dopiero od kwietnia 2014 roku. Biorac
pod uwage strukture aktywow i pasywow oraz wartosci obliczonych wskaznikow
finansowych wedtug stanu z 30 czerwca 2015 roku, sytuacje finansowa

i ptynnosciowa Grupy Emitenta uzna¢ mozna za stabilna.

Kolejny wazny etap w historii dziatalnosci Grupy Wind Mobile moze nastgpic juz
w najblizszych tygodniach. Spoétka ubiega sie obecnie o przeniesienie jej akcji
z alternatywnego systemu obrotu NewConnect, gdzie notowana jest
od 2011 roku, narynek regulowany Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Oferta publiczna, w zwigzku z ktorg prospekt emisyjny zostat juz
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego, obejmuje sprzedaz
do 620.000 akcji przez dotychczasowych wtascicieli, jak rowniez emisje
do 750.000 nowych akcji. Przedziat cenowy ustalony zostat przez Spotke na
poziomie 7,8-9,2 zt, co oznacza, ze wptywy z emisji moga wyniesc¢ ok. 5,85-6,9
mln zt. Zamiarem Wind Mobile jest wykorzystanie potowy tej kwoty na rozwdj
produktow iLumio oraz LiveBank, poprzez m.in. wprowadzenie narzedzi
dostosowujacych systemy do nowych segmentow rynku czy wprowadzenie
kolejnych elementéow aplikacji. Druga potowa tej kwoty ma natomiast

sfinansowac rozwoj ekspansji zagranicznej Grupy.

Pawet Juszczak
Analityk gietdowy SII

pjuszczak@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w Zzaden sposéb z Emitentem. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto
ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej Wind Mobile S.A. Stowarzyszenie nie wyklucza takze ztozenia
oferty swiadczenia takich ustug Spotce w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdow jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéow (Dz. U. z 2005 r.
nr 206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Jedynym prawnie wiqzqcym zrédtem informacji o ofercie publicznej spotki jest Prospekt Emisyjny. Niniejsza publikacja
ma jedynie charakter informacyjny.
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