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OT Logistics PROFIL GRUPY:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa grupy OT Logistics Swiadczenie ustug w
(,OTS”,,,Grupa”, ,,Emitent”) po wynikach za 1Q18 r., ktérej podmiot dominujacy OT Logistics branzy TSL:

S.A. jest emitentem obligacji. - transport

> Grupa prowadzi kompleksowa dziatalno$¢ logistyczng w mys$l zasady door-to-door oferujagc - spedycja
ushugi spedycyjne w tym transport morski, kolejowy, drogowy, lotniczy i zeglugi '1°$15tyka o
srodladowej, ustugi portowe (sktadowanie) i przetadunkowe. Grupa prowadzi transport izrg(r);ﬁng kraju, jak i

zaréwno towaréw konwencjonalnych jak i niebezpiecznych, a takze produktéw rolnych oraz

surowcow: drewna, ropy, wegla, koksu i rud. Outstanding obligacji:

» W ostatnich latach Grupa w duzej mierze rosta poprzez przejecia — doszto do akwizycji STK, Seria minzt YTM
Koleje Baltyckie, Sealand Logistics (wszystkie w 2016 r.), oraz nabycia kolejnego pakietu D(1118) 100 53,27%
udzialow portu Luka Rijeka (2017 r.). Przejecia wymagaly zaangazowania znacznych E (0813) 10 39,27%
srodkow pienieznych i spowodowaty wzrost dtugu netto Grupy, a takze podwyzszone koszty F (0220) 2> T44%
zwigzane z konsolidacja operacyjna. OTS zapowiada, ze nie planuje kolejnych przeje¢ w Su(::ilg) 1;2 n/a

najblizszym okresie i skupi si¢ na reorganizacji operacyjnej Grupy.

» Od wrzesnia 2017 r. Grupa przejeta kontrolg operacyjng nad spolka Luka Rijeka
(konsolidowanej metodg pelng w sprawozdaniu finansowym Grupy) na podstawie umowy
wspolnikow z chorwackimi funduszami Allianz i ERSTE ZB. Obecnie OTS posiada
bezposrednio 26,51% udziatéw, a razem wspdlnicy maja 50,56% udziatdw. Umowa
wspolnikow wiaze si¢ z opcja put wykupu udziatdow przez OTS od funduszy, ktora jest
wyceniona na 116,5 min zt. Dodatkowo, poza porozumieniem, 8,75% udziatow nalezacych
wcezesniej do OTS objagt PFR, ktéry rowniez posiada opcje put wyceniang na 57,9 min zt i
rownolegle opcje¢ call wyceniang na 2,9 min zt.

» Port Luka Rijeka charakteryzuje si¢ niska marzag EBITDA co jest spowodowane m.in.
wysokim zatrudnieniem i zwigzanymi z tym kosztami pracy. Zapowiadana przez Grupe
poprawa efektywno$ci moze by¢ utrudniona przez silne zwiazki zawodowe w chorwackim
porcie.

» W drugiej potowie 2018 r. Grupie zapadaja obligacje na taczng kwote 131,5 min zi, ktére
majg by¢ refinansowane z ustanowionego pod koniec maja programu emisji obligacji, w
ramach ktorego Grupa planuje pozyskac¢ do 200 min zt.

» Rolowanie obligacji jest kluczowym czynnikiem ryzyka dla dziatalnosci Grupy. Wg naszych
szacunkow przy niepowodzeniu nowej emisji OTS ma luke ptynnosci w 2018 r. na poziomie
ok. 115 mln zt.
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Segmenty dzialalnosci

Grupa rozroznia pig¢ segmentow swojej dziatalnosci: przewozy i ushugi transportowe, spedycja, ustugi portowe, pozostate
oraz od 1Q18 wydzielita rowniez segment transportu kolejowego. Na potrzeby naszej analizy, zeby zachowac
porownywalnos¢ danych, segment kolejowy pokazujemy w ramach segmentu przewozy i ustugi transportowe (tak jak
Grupa prezentowata w sprawozdaniu finansowym za 2017 rok).

Wykres: Przychody, zysk brutto na sprzedazy i EBITDA Grupy za ostatnie 12 miesiecy w podziale na segmenty dzialalnosci
(min z{)
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*przychody segmentu pozostate sq ujemne ze wzgledu na zmiany prezentacyjne jakich dokonata Grupa i wylgczenie konsolidacyjne. Segment ten jest nieistotny z punktu
widzenia dziatalnosci catej grupy

**EBITDA skorygowana — pomniejszona o pozostate przychody/koszty operacyjne

Zrédio: Dane Grupy, szacunki DM Michael/Strém

Spedycja

Spedycja jest najwickszym pod katem przychodow segmentem dziatalno$ci OTS poniewaz za ostatnie 12 miesigcy
wygenerowata 48% przychodéw Grupy od odbiorcow zewnetrznych. Okoto 60% przychodow segmentu stanowi spedycja
morska, a gtdéwne kierunki obstugiwane przez OTS to import z Chin, Indii i Korei oraz eksport do USA, Meksyku, Kanady
i Chin. Pozostate 20% to transport ladowy, a pozostala cze§é przychodow segmentu stanowig transport lotniczy,
multimodalny i drobnicowy.

Wazrost przychodow segmentu byt spowodowany ogo6lng poprawa sektora przemystowego (co ma wptyw tez na przychody
pozostatych segmentow). Wzrostowi przychodow towarzyszyt spadek marzy brutto na sprzedazy (z 6,6% do 5,4%) 1 wzrost
marzy EBITDA (z 3,2% do 3,8%) oraz spadek marzy netto (z 2,4% do 2,1%). Spadek marzy netto wynika gtownie z
wyzszej amortyzacji spowodowanej nabyciem wraz ze spotka Sealand Logistics bazy klientow o wartosci bilansowej 19,5
mln zi, ktérej amortyzacja wyniosta 6,4 min zt w 2017 r. OTS nabyt 100% udzialow Sealand Logistics w lipcu 2016 r.
(ptatne 30 mln zt pierwszej czesci (optacone) i po 7 mln zt rocznie w latach 2017-2019, z ktorych OTS zaptacit do tej pory
jedynie 3,5 min zt w 1ql8), ktorg potaczyl operacyjnie z C. Hartwig Gdynia (koszty potaczenia nie byly znaczace i
obejmowaty gtéwnie czynno$ci prawne).

Grupa nie posiada wlasnej floty statkow morskich i prowadzi dziatalno$¢ stricte spedycyjna. Najwickszymi klientami OTS
w segmencie portowo-spedycyjnym sg: ArcelorMittal, JISW, PGC EC; Glencore, ADM, Weglokoks S.A., US Steel
Corporation udziat zadnego z nich nie przekracza 20% w przychodach segmentu.
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Wykres: Wyniki sektora spedycyjnego (min zt)
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Drugim najwigkszym pod katem przychodow segmentem sg przewozy i ustugi transportowe, ktore generuja 32%
przychodow Grupy za ostatnie 12 miesigcy. W ramach tego segmentu w naszej analizie znajduje si¢ rowniez transport
kolejowy, ktory Grupa wydzielita od 1q18. W 1q18 transport kolejowy wygenerowat 25% przychodow segmentu poza
Grupe i1 38% przychodow ogotem oraz 78% EBITDA i odnotowat zysk netto 0,9 mln zt przy stracie netto segmentu -1,3
miln z}, co pokazuje duzo wyzszg marzowos¢ niz w przypadku zeglugi $roédladowej. Zgodnie ze strategia Grupy tabor
kolejowy w wigkszym stopniu ma by¢ wykorzystywany do wspierania spedycji, dlatego wida¢ zmiang w strukturze
przychodow za 1q18 (spadek przychoddéw od zewnetrznych odbiorcow i wzrost wewnatrz Grupy).

Wykres: Wyniki sektora przewozow i ustug transportowych (min zi)
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Jako przyczyne poprawy sytuacji w segmencie kolejowym Grupa wskazuje konsolidacje¢ operacyjna STK oraz Kolei
Battyckich przejetych w 2016 r (w 2015 r. przed przejeciem spotki te wypracowaly razem ok. 6 min zt EBITDA).
Dodatkowo w czerwcu 2018 r. OTS podpisat umowe z Kolejami Rosyjskimi RDZ, ktora zezwoli na obstuge kolejowa
pomigdzy Polska, a obwodem Kaliningradzkim. Gorsze wyniki sektora zeglugi srodladowej Grupa uzasadnia dluzszym
okresem zimowym na poczatku 2018 r.
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Tabela: Wybrane dane finansowe segmentu kolejowego i zeglugi srodlgdowej i innych

Segment kolejowy Zegluga §rodladowa i inne

(mln z) 1q2017 1g2018 1q2017 1q2018
Przychody tacznie 352 344 54,9 57,1
Przychody poza OTS 31,3 17,7 47,1 54,4
Przychody wew. Grupy 39 16,7 7,8 2,7
Zysk na sprzedazy 3,7 6,5 7,0 35
EBIT 1,3 4,1 2,3 -2,3
EBIDTA 2,2 7,6 6,9 2,1
Zysk netto 0,3 0,9 2,5 2,2
Marza

Brutto ze sprzedazy 10,6% 19,0% 12,8% 6,1%
EBIT 3,7% 11,8% 4,3% -4,1%
EBITDA 6,2% 22,1% 12,7% 3,7%
Netto 0,8% 2,7% 4,5% -3,9%
Aktywa tacznie 92,0 125,5 120,6 773,1
Kapitaty wlasne 10,9 13,6 57,8 291,3
Zobowigzania 81,1 111,9 62,8 479.9

*12 miesigcy od 2q17 do 1918
Zrodto: Dane Grupy

Ustugi portowe

W tym segmencie OTS $wiadczy kompleksowe uslugi portowe dotyczace przeladunku, magazynowania oraz
konfekcjonowania. Wzrost przychodow tego sektora to z jednej strony wptyw konsolidacji Luka Rijeka (od 3q17), ktory
szacujemy na ok. 23 mln zt w 2017 r. (doktadniejszy opis transakcji patrz. ponizej), a z drugiej ozywienie w przetadunku
rudy i wegla. Grupa wskazuje, ze powodem gorszej marzy EBITDA jest spictrzenie liczby obstugiwanych statkow w
polskich portach co zwigkszyto koszty wynagrodzen, a takze problemy polskich przewoznikéw kolejowych co spowolnito
rotacj¢ towarow w portach. OTS nie zaobserwowat poki co efektu wprowadzenia cet na stal od czerwca 2018 r., a wrecz
zwigkszenie przetadunkéw rud od poczatku roku co mozna tlumaczy¢ zwigkszaniem zapasow przez klientow przed
niekorzystnymi zmianami.

Wykres: Wyniki sektora ustug portowych (min z{)
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Port Swinoujscie

Port Swinoujécie jest najwigkszym portem Grupy o potencjale przeladunkowym 8 min ton rocznie. W 2017 r. dokonano
3,9 miln ton przetadunkéw w poréwnaniu do 3,7 min ton w 2016 r. i 4,0 mln ton w 2015 r. Port ma charakter uniwersalny i
obstuguje przetadunki wegla, rud, towaréw agro, biomasy, produktéw lesnych i rolnych a takze towardéw drobnicowych.

W czerwcu 2018 r. zakonczono rozbudowe elewatora zbozowego, ktorego pojemnos¢ wynosi obecnie 85 tys. ton zboz.
Koszt inwestycji wyniost 47 min zt z czego ok. 20 min zt rozpoznano w 2018 1.

Port Gdynia

Port w Gdyni to uniwersalny port przetadunkowy o rocznym potencjale przetadunkowym 4 min ton i jedyny w Polsce port
z terminalem ro-ro (przystosowanym do fadunkow tocznych i pojazdéw). W 2017 r. dokonano 2,8 mln ton przetadunkow
w poréwnaniu do 3,3 mln ton w 2016 1. 1 2,5 mln ton w 2015 r.

Port Gdansk

We wrzesniu 2015 r. OTS zawarto z Zarzadem Morskiego Portu Gdansk S.A. 30-letnig umowg dzierzawy nieruchomosci
o powierzchni ok. 26 ha wraz z cze$cig Pirsu Rudowego. Warto$¢ stata optaty czynszowej w catym okresie funkcjonowania
umowy wyniesie ok. 152 mln zt. Dodatkowo, ptatny bedzie takze czynsz zmienny zwigzany z ilo$cig przetadowanego w
terminalu tadunku oraz inne optaty zwigzane z nieruchomos$cia. Na nieruchomosci powstaje jedyny w Polsce terminal
wyspecjalizowany w przetadunkach fadunkow agro — budowa rozpoczeta si¢ na poczatku 2018 r. i ma potrwacé dwa lata.
OTS oczekuje osiggnigcia zdolnosci przetadunkowych na poziomie 4 min ton rocznie. Naktady na inwestycje wyniosg
tacznie ok. 200 mln zt.

Pozostate

Segment ten odpowiada za inne ustugi, ktore nie sg przypisane do ww. segmentow. Segment charakteryzuje si¢ wysoka
marzg EBITDA, ale przychody nie majg statego charakteru.

Wykres: Wyniki sektora pozostate (min zi)
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Luka Rijeka

Transakcja nabycia udzialow

W 2017 r. OTS uzyskal operacyjng kontrole nad spotka Luka Rijeka d.d. zarzadzajacg chorwackim portem Luka Rijeka,
ktora od 30 wrzesnia jest konsolidowana metodg petng. OTS nabyt juz w lipcu 2015 r. 20,81% udziatow w spotce, a we
wrzesniu 2017 r. dokonat zakupu kolejnych akcji zwigkszajac udziat do 32,56%. Zgodnie z prawem chorwackim Emitent
zobowigzany byl do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Luka Rijeka d.d — ktore okazato si¢
nicudane. W dniu 15 wrzes$nia 2017 roku Grupa zawarta umowe wspdlnikow z chorwackimi funduszami Allianz ZB d.o.o.
1 ERSTE d.o.0. w ramach ktérej okreslono warunki, na jakich strony umowy wspotpracowaly w zakresie przeprowadzenia
wezwania na sprzedaz akcji Luka Rijeka d.d. oraz wspotpracuja w zakresie zarzadzania spotka. W zwigzku z uprawnieniami
zawartymi w umowie wspolnikow OTS uzyskato kontrol¢ operacyjno-finansowa nad Luka Rijeka d.d. Laczny udziat
funduszy emerytalnych i OTS w kapitale zaktadowym Luka Rijeka d.d. wynosit 56,56% kapitatu zaktadowego.

W dniu 8 listopada 2017 roku Grupa otrzymata zgode Chorwackiej Agencji ds. Nadzoru Ustug Finansowych na ogloszenie
wezwania na 5.849.365 akcji Luka Rijeka d.d., co stanowilo 43,39% jej kapitatu zaktadowego, po cenie 50,00 HRK za
jedng akcje. W ramach ogloszonego wezwania zlozono zapisy na sprzedaz 364.115 akcji Luka Rijeka d.d., co stanowito
2,70% kapitatu zaktadowego spotki. Rozliczenie transakcji nastapito 15 grudnia 2017 roku. Laczna warto$¢ transakcji
wyniosta 18,2 mln HRK (4j. 10,7 mln PLN) i zostata sfinansowana §rodkami pochodzacymi z umowy kredytu zawartej z
BGK.

W dniu 27 grudnia 2017 roku Emitent zawart z Funduszem Ekspansji Zagranicznej zarzadzanym przez PFR umowg
sprzedazy akcji 1.179.355 akceji Luka Rijeka d.d. stanowigcych 8,75% kapitatu zaktadowego tej spotki za ceng 50 HRK za
jedng akcje, tj. tacznie 59,0 mln HRK (ok. 32,8 min zt wg kursu PLN/HRK na dzien 27 grudnia 2017 roku). W wyniku
realizacji transakcji OTS posiada bezposrednio 26,51% akcji Luka Rijeka, a tacznie z Allianz ZB i ERSTE 50,56% kapitatu
zakladowego.

Opcje call/put

Umowa wspolnikow z Allianz i ERSTE zawiera zapis dotyczacy opcji put, w ramach ktérej po roku i 90 dniach
obowigzywania umowy przez okres kolejnych 4 lat OTS na zadanie AZ i/lub ERSTE zobowigzany jest do nabycia akcji
posiadanych przez fundusze emerytalne we wskazanej przez nie ilo$ci i po cenie ustalonej w umowie (nieupublicznionej).

Dodatkowo umowa o wspolpracy z PFR przewiduje ograniczenie w zbywaniu oraz obcigzaniu akcji przez strony umowy
w okresie 7 lat i opcje put i call, ktorych realizacja moze nastgpi¢ po uplywie 7 lat od nabycia akcji i przez okres 50 lat od
zawarcia Umowy o wspolpracy. OTS jest jednocze$nie nabywcag opcji kupna call oraz wystawca opcji sprzedazy put, a
zatem ma zaréwno prawo do zakupu akcji od jak i zobowigzanie do zakupu akcji.

Wyceny opcji do wartosci godziwej wynosza kolejno 116,5 mln dla opcji put z Allianz i ERSTE (14% udziatow), 57,9 min
zt dla opcji put z PFR (8,75% udziatow) oraz 2,9 min zt dla opcji call.

Wyniki Luka Rijeka

Wyniki spotki Luka Rijeka sa konsolidowane od 30 wrzesnia 2017 r. Przychody spotki Luka Rijeka wyniosty ok. 96 min
zt za 2017 rok oraz 20 min zt za 1Q2018 r oraz wynik EBITDA kolejno 0,3 mln zt 0,1 min zt, co pokazuje, ze Luka Rijeka
dziata na bardzo niskiej marzy (marza EBIT jest wrecz ujemna). Powodem niskiej rentownosci Luki Rijeki sg wysokie
koszty zatrudnienia, ktore na koniec 2017 r. wynosito prawie 1/3 zatrudnienia w catej Grupie przy udziale przychodow
jedynie okoto 10%, co jest spowodowane brakiem m.in. outsourcingu operacji na szersza skale tak jak w polskich portach.
W zasadzie od momentu ogloszenia zamiaru prywatyzacji portu w 2014 przez rzad chorwacki do objecia kontroli
operacyjnej przez OTS w 3Q17 oczekiwanie na wylonienie nowego wlasciciela przetozylo si¢ na przecigtne wyniki
finansowe, a dodatkowo w 2016 r. nastapit gwattowny spadek wolumenu przetadunkéw spowodowany zatamaniem rynku
stali co skutkowato spadkiem przetadunku rud.
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OTS widzi potencjal do obnizenia kosztow operacyjnych Luki Rijeki o 10 mln HRK (ok. 5,8 min zI przy obecnym kursie)
w 2018 1. i wytworzenie synergii z C. Hartwig Adria — spotka spedycyjna Grupy dzialajaca w rejonie Morza Sroédziemnego,
co zwigkszyloby EBITDA Luki Rijeka do ok 6 min zt rocznie. Wyzwaniem przy obnizaniu kosztow beda silne zwigzki
zawodowe w chorwackim porcie.

Tabela: Wybrane pozycje finansowe Luka Rijeka
min z} 2016 1q17 2017 1q18 12M*

Przychody operacyjne 98,4 24,1 95,6 20,3 91,8
w tym przychody ze sprzedazy ustug 84,7 22,3 88,9 18,7 85,2
Koszty operacyjne 99,8 234 101,5 21,7 99,8
EBIT -1,4 0,7 -5,9 -1,4 -8,0
EBITDA 6,5 2,3 0,3 0,1 -1,9
Calkowity przychod 105,2 25,8 106,0 23,0 103,2
Calkowite koszty 101,4 23,6 106,6 22,4 105,4
Zysk brutto 3,8 2,2 -0,7 0,7 -2,1
Zysk netto 35 2,2 -0,7 0,7 -2,2
Marza EBIT -0,82% 1,75% -3,52% -3,86% -4,96%
Marza EBITDA 3,85% 5,56% 0,18% 0,30% -1,19%
Marza netto 2,11% 5,19% -0,44% 1,91% -1,38%
Suma bilansowa 477,17 467,9 4572 456,5

Aktywa trwate 343,8 343,6 398.8 401,2

Kapitaty wlasne 404,0 399,2 3894 393,5

*12 miesigcy od 2q17 do 1918
Zrodto: Dane Grupy

Port Luka Rijeka w 2017 r. obstuzyt 2,55 mln ton towaréw co oznacza wzrost o 17% z 2,2 min ton w 2016 r. (2,9 mln ton
w 2015 r. — zatamanie spowodowane opisanym powyzej zatamaniem rynku stali). Mozliwosci portu to 4,0 mln ton rocznie
(2,5 mIn towaréw masowych i 1,5 mln ton drobnicowych) co odpowiada potencjatowi portu w Gdyni. Warto zaznaczy¢
potozenie portu na waznym szklaku transportowym Battyk-Adriatyk, a rozwo¢j infrastruktury na tym szlaku jest aktywnie
wspierany przez UE i rzad Chorwacji. Jednak port w Rijece rozwijal si¢ na przestrzeni ostatnich lat duzo wolniej niz
najwigkszy rywal — port w Koprze, ktory w 2017 r. dokonal przetadunkow az 23 min ton towarow, a marza EBITDA
wyniosta 31% przy 211 min EUR przychodow.

Luka Rijeka posiada rowniez 49% udziatow w spotce stowarzyszonej Jadranska Vrata obstugujacej terminal kontenerowy
o zdolnos$ciach przetadunkowych 600 tys. TEU (twenty-foot equivalent unit).

Otoczenie makroekonomiczne i regulacyjne

Grupa jest w duzym stopniu uzalezniona od ogélnej koniunktury gospodarczej, a gtdéwnie od rynku wegla, stali i zbdz.
Ostatnie dwa lata to okres bardzo dobrej koniunktury na polskim rynku wegla spowodowany wysokimi cenami tego
surowca, ale niewykluczone jest, ze jesli ceny spadng do poziomu z 2015 r. to producenci wegla znow znajda si¢ w
powaznych klopotach finansowych co odbije si¢ na przychodach OTS. Dodatkowo od czerwca funkcjonuja natozone przez
USA cla na stal co moze zahamowa¢ mig¢dzynarodowg wymiang tego surowca. OTS prowadzi zdywersyfikowana
dziatalno$¢ 1 nie ogranicza si¢ do przewozu surowcoéw, ale widmo wojny handlowej moze spowodowaé globalne
ograniczenie wymiany towarow i uderzy nie tylko w OTS, ale calg branze¢ transportowa.

Dodatkowo OTS w pewnym stopniu jest uzalezniona od inwestycji infrastrukturalnych — trwajace inwestycje w
infrastruktur¢ kolejowa powodujg utrudnienia w transporcie, ale na dtuzsza mete rozbudowa sieci autostrad, torow, czy
drog wodnych bedzie miata pozytywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy.
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Rosnace ceny ropy oraz wzrost kosztow pracy moga negatywnie wplynac¢ na rentownos$¢ grupy. Dodatkowo Parlament
Europejski proceduje dyrektywe o pracownikach delegowanych, ktéra moze znaczaco zwigkszy¢ koszty wynagrodzen,
gtéwnie w transporcie drogowym. Poki co trudno oszacowaé ewentualny wptyw dyrektywy na wyniki Grupy.

Rachunek Zyskow i Strat

(mln z}) 2016 1q17 2017 1q18 12M*
Przychody ze sprzedazy 712,1 219,5 867,0 226,7 874,1
Koszt wlasny sprzedazy -625,4 -191,0 -793,7 -198,3 -801,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 86,7 28,6 73,3 28,4 73,1
Koszty sprzedazy -12.3 -4,3 -19.,1 -7,6 -22.5
Koszty ogélnego zarzadu -67,2 -17,5 -73,5 -20,0 -76,0
Pozostate przychody operacyjne 30,4 3,7 55,7 3,0 55,0
Pozostate koszty operacyjne -3,1 -1,2 -7,5 -0,6 -6,9
Zysk (strata) na dzialalnoS$ci operacyjnej (EBIT) 34,5 9,3 28,9 3,2 22,8
Przychody finansowe 0,6 0,1 5,5 0,1 5,5
Koszty finansowe -16,8 -4.,8 -27.4 -9,9 -32,4
Udzial w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych -0,3 0,1 1,7 2,2 3,9
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 18,0 4,6 8,7 -4,3 -0,3
Podatek dochodowy -9,5 -1,2 33,9 0,3 35,4
Zysk (strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej 85 34 42,6 -4,1 35,2
EBITDA raportowana 72,3 18,9 93,6 18,2 92,8
EBITDA skorygowana o pozostate przychody i koszty operacyjne 45,0 16,4 45,3 15,8 44,7
Marze

Brutto ze sprzedazy 12,2% 13,0% 8,5% 12,5% 8,4%
EBIT 4,8% 4,2% 3,3% 1,4% 2,6%
EBITDA raportowana 10,1% 8,6% 10,8% 8,0% 10,6%
EBITDA skorygowana™** 6,3% 7,5% 5,2% 7,0% 5,1%
Netto 1,2% 1,5% 4,9% -1,8% 4,0%

*12 miesigcy od 2q17 do 1q18
**Skorygowana o pozostale przychody i koszty operacyjne
Zrodto: Dane Grupy, szacunki DM Michael/Strém

Grupa przez ostatnie 12 miesi¢cy zanotowala znaczacy wzrost sprzedazy w poréwnaniu do 2016 r. na co wptyw miaty w
pewnym stopniu organiczny wzrost sektora spedycji spowodowany poprawa sytuacji na rynku, ale gtownie przejecie Luka
Rijeka i widoczny wptyw konsolidacji Sealand Logistics (spedycja morska), STK i Kolei Baltyckich (obie spotki —
przewozy kolejowe) przejetych w potowie 2016 r. i w pelni widoczny w 2017 r. Szacowany przez nas wptyw konsolidacji
Luka Rijeka to wzrost przychodow o okoto 23 min zt r/r w 2017 r.

Pomimo wzrostu raportowanej EBITDA z 72,3 min zt w 2016 r. do blisko 93 mln zt za ostatnie 12 miesi¢cy, skorygowana
EBITDA (pomniegjszona o pozostale przychody/koszty operacyjne) utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie ok. 45 min
zt rocznie, co przy rosngcych przychodach implikuje spadajacag marze — Grupa nie przektada wzrostu wynikajacego z
przeje¢ na zwigkszone generowanie gotowki, poniewaz koszty operacyjne zwigzane z przejeciami niwelujg zyski. Jesli
Grupa zrealizowataby swoje plany odnosnie redukcji kosztow w Luka Rijeka, mozna si¢ spodziewac z tego tytutu wzrostu
EBITDA o 5-6 min zt w ciggu roku.

W 2017 r. pozostale przychody operacyjne wzrosty do poziomu 55,7 min zt co jest spowodowane rozpoznaniem pozycji
niepieni¢znych: zysku z okazyjnego przejecia Luka Rijeka w wysoko$ci 19,4 min zt, oraz reklasyfikowania 11,6 min zt
przychodow z innych dochodow catkowitych (zyski z przeszacowania wartosci akcji Luka Rijeka — zanim Grupa
sprawowata kontrole nad spotkg zyski i straty z przeszacowania wartosci godziwej tych udziatow ujmowane byly w innych
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dochodach catkowitych — w momencie przejecia kontroli skumulowane zyski zostaty reklasyfikowane do rachunku
wynikoéw).

Przez ostatnie 12 miesiecy koszty finansowe wyniosty 32,3 mln zt z czego koszty obstugi zadtuzenia wyniosty 28,4 mln zt.

Bilans
(mln zh) 2016 2017 1q18
Aktywa trwale 643,9 1 065,6 1 069,7
Rzeczowe aktywa trwate 319,6 6453 6534
Nieruchomosci inwestycyjne 175,1 170,6 170,7
Warto$¢ firmy 60,7 60,7 60,7
Pozostate warto$ci niematerialne 75,3 112,4 111,5
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 1,5 57,5 53,8
Udzialy i akcje 1,9 1,9 1,9
Pozostate aktywa finansowe 0,9 3,4 3,4
Nalezno$ci handlowe i pozostate 0,9 4,1 49
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 8,1 9,7 9,5
Aktywa obrotowe 288,2 299.8 2613
Zapasy 39 4,6 5,1
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 142,4 174,2 190,9
Pozostate aktywa finansowe 87,8 474 39,9
Biezace aktywa podatkowe 1,1 1,3 1,3
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 48,5 63,4 24,1
Aktywa zaklasyfikowane jako dostepne do sprzedazy 4,5 8,9 0,0
SUMA AKTYWOW 932,1 13654 1331,0
Kapital wlasny 303,5 462,5 461,4
Kapitaly przypadajqce akcjonariuszom jednostki dominujqcej 280,1 130,7 131,8
Kapitaly przypadajqce udziatom niekontrolujgcym 234 331,8 329,6
Zobowiazania dlugoterminowe 272,6 367,3 329,6
Dlugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 6,1 53,2 17,6
Dhuzne papiery wartoSciowe 108,7 25,0 25,0
Pozostate zobowigzania finansowe 69,8 54,3 49,6
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 7,3 8,5 8,5
Rezerwa na podatek odroczony 63,4 30,7 299
Rezerwy dlugoterminowe 0,1 3,6 3,6
Zobowigzania z tytulu nabycia udzialow 14,0 7,0 7,0
Zobowiazania do odkupu akcji od udziatowcow niekontrolujacych 0,0 172,0 174,4
Pozostate zobowigzania 32 13,1 14,0
Zobowiazania krétkoterminowe 356,0 535,6 540,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania 148,5 173,8 178,3
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 102,8 181,9 182,0
Dhuzne papiery wartoSciowe 49,9 131,0 132,6
Pozostate zobowigzania finansowe 20,4 20,5 20,5
Biezace zobowigzania podatkowe 0,5 1,9 1,2
Rezerwy krotkoterminowe 6,7 3,7 4,1
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 7,5 7,4 8,1
Zobowigzania z tytutu nabycia udzialow 8,3 15,3 13,1
Pozostate zobowigzania 11,4 0,1 0,1
Zobowiazania razem 628,6 902,9 869,6

Zrédlo: Dane Grupy
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Rzeczowe aktywa trwale Grupy wzrosty ponad dwukrotnie w poréwnaniu do 2016 r. co jest spowodowane przejeciem i
objeciem konsolidacjg Luki Rijeki (wptyw rozszerzenia Grupy Kapitatowej na wielko$¢ rzeczowych aktywow trwatych to
314 min zl). Dodatkowo Grupa ponosi naklady inwestycyjne na przeglady klasowe, remonty roczne, ktére sg
kapitalizowane i poziom takich naktadow jest staly w przedziale 15-20 mln zt rocznie.

Grupa posiada szereg nieruchomos$ci inwestycyjnych, ktoérych warto$¢ bilansowa wynosi 171 min zt. W 2017 r. Grupa
reklasyfikowata nieruchomos¢ w Opolu o wartosci 8,8 min zt do aktywow przeznaczonych do sprzedazy i dokonala jej
sprzedazy w marcu 2018 r., bez wptywu na wynik. Rowniez pozostale nieruchomos$ci inwestycyjne maja by¢ sprzedane, a
OTS szuka potencjalnych nabywcoéw. W poprzednich latach Grupa dokonywata aktualizacji wartosci godziwej szeSciu
nieruchomosci inwestycyjnych (dwie we Wroctawiu, dwie w Trdjmiescie, jedna w Szczecinie 1 jedna w Peklewie) o tgczne;j
obecnej warto$ci ksiegowej 167 min zt co skutkowalo kolejno rozpoznaniem: 18,7 mln pozostalych przychodow
operacyjnych w 2016 r., 14,6 mln w 2015 r., 13,2 mln w 2014 r., 20,3 mIn zt w 2013. W tym okresie nie byly prowadzone
zadne inwestycje zwigzane z tymi nieruchomosciami.

Warto$¢ firmy 60,7 mln zt stanowig nadwyzka ceny zakupu nad wartoscig godziwg aktywow netto przejetych spotek —
najwicksze wartosci dotycza: 21,9 min zt — Sealand Logistics, 16,1 min zt — STK S.A i Koleje Battyckie, 12 min zt — OT
Port Gdynia.

Wazrost pozostatych warto$ci niematerialnych i prawnych o 37 min zt w poréwnaniu do 2016 r. spowodowany jest
dokonanymi przejeciami — Grupa przejeta prawo do korzystania z infrastruktury portowej (28,3 mln zt) wraz z Luka Rijeke
i bazg klientoéw o wartosci 12,5 min zl, a takze znaki towarowe o wartosci 5,4 min zt. Przejecia spowodowaty rowniez
wzrost amortyzacji WNiP.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wzrosty w 2017 r. z 1,5 do 57,5 min zt co w calos$ci jest zwigzane z przejeciem
wraz z Luka Rijekg 49% udziatow spotki stowarzyszonej Jadranska Vrata.

Nalezno$ci handlowe Grupy wzrosty ze 142,4 min zt w 2016 r. do 174,4 mln zt na koniec 4q17 i do 190,9 mln zt na koniec
1q18 co koresponduje w pewnym stopniu ze wzrostem przychodow, ale wskaznik rotacji naleznosci mierzony w dniach
wynosit w tych okresach kolejno 73, 73 1 79 dni.

Pozostate aktywa finansowe stanowig depozyty Luki Rijeki na 39 min zt ($rodki celowe pozyskane z emisji akcji
przeznaczone na budowe terminalu — $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania) oraz certyfikaty inwestycyjne na
7,6 mln zt (rowniez o ograniczonej mozliwosci dysponowania).

W zobowigzaniach dtugoterminowych Grupa prezentuje 174,4 min zt zobowigzan z tytulu opcji wykupu udzialow Luka
Rijeka oraz 17,5 mln zl zobowigzan z tytulu platnosci za udziaty Sealand Logistics (opisanych wczeséniej). Zobowigzania
handlowe wzrosty analogicznie do nalezno$ci 1 wzrostu skali dziatalnosci Grupy.

Zadluzenie

W 2017 r. Grupa znaczaco zwigkszyta zadtuzenie brutto o 108 min zt w poréwnaniu do 2016 r. Z kolei w 1q18 nastagpita
redukcja zobowigzan finansowych przy rownoleglym zmniejszeniu §rodkéow pieni¢znych, co spowodowato spadek dlugu
brutto i niezmieniony dlug netto na poziomie ok. 403 mln zt. Wzrost zadluzenia spowodowany jest ekspansjg Grupy poprzez
przejecia.

OTS na koniec 1q18 posiadat 4 serie obligacji, z ktorych trzy byly notowane na rynku Catalyst na dzien sporzadzenia
raportu. Nienotowana na Catalyst seria G wyemitowana w grudniu 2017 r. o warto$ci nominalnej 21,5 min zt zostata w
catosci objeta przez Open Finance. Grupa wykorzystata §rodki z emisji serii G na budowg elewatora zbozowego w porcie
w Swinoujsciu. Termin wykupu tych obligacji to wrzesien 2018 r. Dodatkowo w sierpniu 2018 r. zapadaja notowane
obligacje warte 10 mln zt, a w listopadzie obligacje warte 100 mln z}. Grupa planuje rolowaé¢ zadluzenie i w tym celu
podpisata umowe programu emisji obligacji do 200 mln z Pekao S.A. i mBankiem. Emisje bedg miaty zapadalnosci od 1
roku do 7 lat, przy czym pierwsza emisja w ramach programu miata odbyc¢ si¢ jeszcze w czerwcu 2018 r. z zapadalnoscia
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4,5 roku. Obligacje zostang wyemitowane jako niezabezpieczone, a w pdzniejszym terminie obligatariusze bgda mieli
prawo do przystgpienia do umowy intercreditor, na bazie ktorej ustanowiony zostanie wspolny pakiet zabezpieczen na rzecz
obligatariuszy i kredytodawcow.

Tabela: Wyemitowane obligacje

Seria D Seria E Seria F Seria G*
Warto$¢ nominalna 1 000 zt 1 000 zt 1 000 zt 1000
Warto$¢ nominalna emisji 100 miln zt 10 min zt 25,445 min zt 21,500 mln zt
Data splaty 20.11.2018 18.08.2018 23.02.2022 28.09.2018
Oprocentowanie 3,9%+WIBOR6M 5,40% (state) 5%+WIBOR6M b.d
Cena czysta 849,00 961,00 980,00 n/a
Naroste odsetki 7,16 7,1 24,81 b/d
Cena brudna 856,16 968,10 1 004,81 n/a
YTM 53,27% 39.27% 7,44% b.d
Zabezpieczenie brak brak brak brak
Prawo OTS do wczeéniejszego wykupu tak tak tak tak

*seria nienotowana na Catalyst
Zrédlo: Dane Grupy, obliczenia wlasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst

Dodatkowo Grupie w 2018 r. zapada 172 mln zt kredytow bankowych (warto$¢ bilansowa) z czego duzg czg$¢ stanowia
limity w rachunku biezacym i kredyty odnawialne, ktore prawdopodobnie beda rolowane i cz¢sciowo refinansowane emisjg
obligacji. W komunikacie z 29.06.2018 r. Grupa poinformowata o prolongowaniu o 1 miesigc kredytu inwestycyjnego na
kwote 50 mln zt zapadajacego 29.06.2018 r. oraz o 6 miesi¢cy limitu wierzytelnosci do kwoty 45,9 min zt zapadajacego
30.06.2018 r.

Zgodnie ze sprawozdaniem z przeptywow pieni¢znych w 1q18 Grupa splacita 47,7 min zt kredytow i zaciagneta 12 min zt
co wida¢ w spadku zadluzenia finansowego o blisko 36 mln zt i dlatego tez znaczaco spadt poziom $rodkow pienigznych
na rachunkach Grupy (o 39 min zt). Dodatkowo OTS posiada zobowigzania z tyt. leasingu finansowego, ktorych wartos¢
nominalna na koniec 1q18 wyniosta 93,3 mln zI, a ponadto zgodnie z umowg wspolnikéw chorwackie fundusze mogg juz
w 2019 r. skorzysta¢ z opcji put dotyczacej wykupu przez OTS udzialéw w Luce Rijece (wycenianej na 116,5 min zt).

Tabela: Wybrane wskazniki zadtuzenia Grupy OTS Wykres: Terminy zapadalnosci zobowigzan Grupy
2016 2017 1Q18 350
Dtug brutto (mln zt) 357,6 465,9 4273 mKkredyty mobligacje opcje put leasing finansowy
kredyty 108,9 235,1 199,6 300
obligacje 158,6 156,0 157,6
leasing finansowy 90,2 74,8 70,1
Srodki pienigzne 48,5 63,4 24,1 250 132
Dtlug netto (mln zt) 309,2 402,5 4033
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 067 066 0,65 200
Dtug netto / EBITDA raportowana 43 43 43
Dtlug netto / EBITDA skorygowana 6,9 8,9 9,0 150
EBITDA raportowana / odsetki 5,0 3,6 3,3 19 0
EBITDA skorygowana / odsetki 3,1 1,8 1,6 100
Dlug netto / Kapitaty wtasne 1,0 0,9 0,9 12
Srodki pieni¢zne / Zobowigzania 0,1 0,1 0,0 50 Uil 58
krotkoterminowe 15
?rl:')tt}l?z:e gl[)lgggl:\ée / Zobowigzania 0,8 0,6 0,5 . 3 ﬂ 1 m
2018 2019 2020 >2020

Zrédlo: Dane Grupy, szacunki DM Michael/Strém

11



Raport kredytowy Wojciech Bartosik MICHAEL/STROM

OTLOgiStiCS Analityk INVESTMENTS
04.07.2018 w.bartosik@michaelstrom.pl
Kowenanty

Dla dwoch serii obligacji: OTS1118 i OTS0220 sg ustanowione kowenanty, ktoére w przypadku OTS1118 sg liczone na
skonsolidowanych i audytowanych danych rocznych, a w przypadku OTS0220 na raportach skonsolidowanych
potrocznych i rocznych. W przypadku niespelienia kowenantow obligatariusze maja prawo zadaé przedwczesnego
wykupu obligacji. Przy obliczaniu kowenantu dlug netto/EBITDA Grupa nie uwzglednia leasingu finansowego. Od 30
czerwca 2018 r. skonsolidowana warto§¢ EBITDA pro-forma zostanie skorygowana o wynik na sprzedazy lub na
przeszacowaniu wartosci nieruchomosci, rzeczowych aktywow trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych.

Tabela: Kowenanty

Seria Kowenant Warto$¢ kowenantu Raportowany*
OTS1118 wskaznik ogolnego zadtuzenia <0,75x 0,66x
wskaznik rentowno$ci EBITDA >5% 11%
wskaznik dtug netto/EBITDA <4,0x 3,50x
0OTS0220 wskaznik ogélnego zadluzenia <0,75x 0,66x
wskaznik rentownosci EBITDA >5% 11%
wskaznik dlug netto/EBITDA pro-forma** <4,0x 3,50x
wskaznik dtug netto/EBITDA pro-forma skorygowana** <4,0x 3,96x

*Wg stanu na 31.12.2017 r.
**Jak wspomniano powyzej od 30.06.2018 r. EBITDA pro-forma zostanie skorygowana o wynik na sprzedazy lub na przeszacowaniu wartosci nieruchomosci, rzeczowych
aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych. W tabeli pokazano wartosci wskaznika w obu wariantach na danych wg stanu na 31.12.2017 r.

Przeplywy pienigzne

Tabela: Sprawozdanie z przeptywow pienigeznych

min PLN) 2016 1q17 2017 1q18 12M*
Przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej

Zysk/(strata) brutto 18,0 4.6 8,7 43 -0,3
Amortyzacja aktywow trwatych 37,8 9,6 64,7 15,0 70,0
Zysk/strata z tytutu réznic kursowych 0,6 -0,6 2,2 -0,1 -1,7
Odsetki i dywidendy netto 13,4 3,6 244 6,3 27,2
(Zysk)/strata na dziatalno$ci inwestycyjnej -24,1 -0,7 -48,0 1,7 -45,6
(Zwigkszenie)/ zmniejszenie stanu nalezno$ci 41,8 -35,7 -15,0 -14,2 6,5
(Zwigkszenie)/ zmniejszenie stanu zapaséw oraz aktywow przeznaczonych do sprzedazy -0,3 -0,7 4,2 -0,6 4,4
Zwigkszenie/ (zmniejszenie) stanu zobowigzan -24.8 24,1 -16,7 9,4 -31,4
Zmiana stanu rezerw -1,8 0,9 2,2 -0,6 -3,7
Podatek dochodowy zaptacony -3,1 -1,3 -2,6 -0,9 -2,1
Pozostate 0,3 -0,1 1,0 -1,6 -0,4
Srodki pieniezine netto z dzialalnosci operacyjnej 57,7 3,7 16,5 10,1 22,9
Przeplywy pieniezne z dzialalno$ci inwestycyjnej

Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych 1,1 0,5 4,4 9,4 13,2
Sptata udzielonych pozyczek 1,1 0,2 0,8 0,1 0,8
Sprzedaz/nabycie aktywow finansowych -3,0 0,0 -1,0 0,0 -1,0
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych -37,5 -13,1 -79,2 -19,1 -85,2
Nabycie udziatow w spotkach zaleznych -16,0 0,0 -54,7 0,0 -54.8
Sptata zobowiazania z tytutu nabycia udziatow 0,0 0,0 0,0 -3,5 -3,5
Udzielenie pozyczek -5,0 0,0 -0,2 -1,1 -13
Wplywy z depozytdow bankowych 0,0 0,0 27,6 8,2 35,8
Pozostate 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej -59,2 -12,5 -102,3 -6,0 -95,8
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Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej

Zmiana udziatlow w jednostce zaleznej nie wplywajaca na utratg kontroli 0,0 0,0 32,7 -0,4 32,3
Wplywy z tytutu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 65,6 56,0 151,4 13,0 108,3
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -12,1 -3,8 -18,6 -4,0 -18,8
Sptata pozyczek/kredytow -8,1 -20,3 -37,1 47,7 -64,5
Dywidendy wyptacone -10,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -12,5 -3,1 -24.3 -4,7 -25,9
Wplyw z tytulu emisji obligacji 0,0 25,0 44,7 0,0 19,7
Wykup obligacji 0,0 -47,2 -47,2 0,0 0,0
Pozostate -4,0 0,1 0,0 0,2 0,1
Srodki pieniezne netto wykorzystane w dzialalnosci finansowej 18,8 6,8 101,7 -43,6 51,3
Przeplywy pieni¢zne netto razem 17,3 -2,0 15,8 -394 -21,6

*12 miesigcy od 2q17 do 1918
Zrodto: Dane Grupy

OTS w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 marca 2018 r. wygenerowat 22,9 min zt sSrodkow pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej, a dodajac do tego podatek zaptacony i réznice kursowe 26,7 min zt. W tym czasie koszty z tytutu odsetek
wyniosty 25,9 min zt. W 2017 r. OTS nie wyplacit dywidendy. Grupa jest w stanie generowaé $rodki pieni¢zne, ktore
wystarczatyby na obstuge kosztow finansowych jednak poniosta istotne odptywy na dziatalno$ci inwestycyjnej zwigzane z
przejeciem 13,45% udziatow Luka Rijeka (z ktorych potem 8,75% odsprzedano do PFR), optaceniem raty nabycia Sealand
Logistics (3,5 min zt), oraz znajdujacymi si¢ w tej kategorii kosztami remontow i przegladow klasowych, ktore sg
kapitalizowane (ok. 20 mln z}).

Analiza luki finansowania

Rolowanie 100 min zt obligacji zapadajgcych w listopadzie 2018 r. jest kluczowe dla dalszego funkcjonowania Grupy,
ktéra ma bardzo wyrazng luke finansowania w 2018 r. (tj. roznicg pomigedzy suma kosztow do poniesienia i zapadajacych
w tym roku zobowigzan, a posiadanymi i mozliwymi do wygenerowania $rodkami pieni¢znymi), ktorg szacujemy na ok.
115 mln zt (biorgc pod uwagg jedynie zapadalno$¢ obligacji i przy zatozeniu prolongowania kredytow przez banki). W
przypadku probleméw z przeprowadzaniem nowej emisji, w najczarniejszym scenariuszu banki nie prolongujg kredytow,
a nawet moga wygasi¢ wcigz funkcjonujgce limity, jesli dojdzie do ztamania kowenantow.

Grupa na koniec 1q18 r. posiadata 24,5 min zt §rodkéw pienieznych na rachunkach (wskazujemy na brak mozliwos$ci
skorzystania z depozytow Luki Rijeki, ktore sg sSrodkami celowymi przeznaczonymi na realizacj¢ inwestycji). Szacowana
przez nas mozliwa do wypracowania EBITDA do listopada 2018 1. to ok. 33 mln zt. Cigzko przewidzie¢ jaka jest mozliwos¢
dysponowania srodkami pieni¢znymi generowanymi przez Luka Rijeka, gdzie mandat do sprawowania kontroli jest
ograniczony umowami z PFR i chorwackimi funduszami — w konserwatywnym scenariuszu, jezeli Grupa nie bgdzie mogta
tych $rodkow przeznaczy¢ na splate zobowigzan obligacji, EBITDA wyniesiec wg naszych szacunkéw ok. 30 min zt.
Dodatkowo OTS wcigz musi zaptaci¢ 17,5 min zt z tytulu rozliczenia zakupu Sealand Logistics, a nie optacono jeszcze raty
za 2017 r, a jedynie 3,5 min zt w 1q18 — jesli OTS mialtby zaptaci¢ zaleglg rat¢ za 2017 r. i pozostalg cz¢s¢ za 2018 r.
musiatby przeznaczy¢ na to 10,5 mln zt (kwota uwzglgdniona w naszej analizie luki). Spadek zadtuzenia zaobserwowany
w 1q18 obnizyt koszty finansowe Grupy, ktore wg naszych szacunkow w okresie do listopada 2018 r. wyniosg ok. 17 min
zt. Dodatkowo szacujemy, ze w tym okresie Grupa przeznaczy ok. 13 min zt na naktady inwestycyjne zwigzane z remontami
1 przegladami klasowymi. Jesli Grupie udatoby si¢ opdznié te wydatki, luka spadtaby do 102 min zt.

Wg naszej analizy Grupa powinna dazy¢ do dostosowania harmonogramu zapadalnosci dlugu do mozliwosci generowania
przeptywow pienieznych biorgc réwniez pod uwage zblizajace si¢ terminy mozliwosci wykorzystania opcji put przez
chorwackie fundusze (i w dalszej perspektywie przez PFR), co mogloby spowodowa¢ koszt w wysokosci 116,5 mln zt juz
w 2019 r. Wydaje si¢ mato prawdopodobne, aby Grupa byla w stanie wypracowaé do tego czasu $rodki pienigzne
wystarczajgce na dokonanie wykupu akcji, wigc potrzebne bytoby przediuzenie umowy wspolnikoéw lub znalezienie innego
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inwestora, bo Grupa moze mie¢ problemy ze zwigkszeniem zadtuzenia w tym celu. Z drugiej strony mato prawdopodobne
wydaje si¢, aby chorwackie fundusze juz w 2019 r. zrealizowaly opcje put, zwlaszcza ze dopiero przyznaty OTS mandat

do sprawowania kontroli operacyjnej nad portem Luka Rijeka co pokazuje ich motywacje, aby OTS dokonat zmian
organizacyjnych w celu podniesienia rentownos$ci portu.

W naszej opinii Grupa powinna skupi¢ si¢ na organicznym wzros$cie i poprawie marz poprzez wewnetrzng reorganizacje i
uzyskiwanie efektow synergii z akwizycji dokonanych w latach 2016-2017. Przyktadem jest segment kolejowy, ktorego
wyniki wyraznie si¢ poprawily po przejeciu STK i Kolei Baltyckich i ich operacyjnej konsolidacji.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 04.07.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie
(dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS
0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitale zakladowym w wysokosci 815 591,49 PLN w cato$ci oplacony,
adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wylacznie na podstawie publicznie dostgpnych danych i nie zawiera wszystkich
informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest zarbwno do wybranych klientow profesjonalnych jak i do wybranych klientow indywidualnych i udostepniany
jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez
przestanie na adresy e-mail wybranych klientéw;

e stanowi informacj¢ handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczng (Dz. U.z 2017
r. poz. 1219 t. j. z pdzn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e  nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 t. j. z pdzn. zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interes6w

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e  Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udzialu stanowigcego co najmniej 5% kapitalu zakladowego Domu Maklerskiego lub podmiotow z nim
powigzanych.

e  Osoby przygotowujace raport nie sg zaangazowane kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace raport
i osoby blisko z nimi zwigzane, o ktorych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 t. j. z pdzn. zm.), nie pelnia funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i
nie zajmuja stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywal w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnos$ci dotyczacych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wlasny
rachunek celem realizacji zadafh zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ushugowe.

e  Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie pelnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.
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e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug §wiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta nie tacza umowy o $wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim
powiazane. Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujace migdzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powiazan wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e  Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadaja instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czlonkowie organow, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnos$ci poprzez
regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom Maklerski sp. z o.0. ”, ktéry
jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S. A.

Michael / Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie byl
zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl
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