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RAPORT ANALITYCZNY - IPO

TF SKOK dokonuje autoryzaciji i rozliczania transakcji ptatniczych, zajmuje sie
wydawaniem i obstugg kart ptatniczych, buduje i zarzadza siecig bankomatow
oraz terminali POS, a takze rozlicza przekazy pieniezne we wspotpracy z
Western Union. Wczesniej w ramach prowadzonej dziatalno$ci Spoétka
zajmowata sig mieszkaniowymi pozyczkami konsorcjonalnymi dla cztonkéw
Systemu SKOK. Strategia zaktada rozwdj dziatalnosci zwigzanej z
wydawaniem kart ptatniczych, rozbudowsg sieci bankomatéw i POS oraz
rozwojem nowych ustug (ptatnosci masowe, rozwijanie sprzedazy w
terminalach POS, nowe rodzaje kart ptatniczych) dla Systemu SKOK jak i
partneréw zewnetrznych. Obecnie rozwdj jest realizowany w oparciu o $rodki
wiasne, jednak docelowo ma zosta¢ wsparty $rodkami uzyskanymi z publicznej
emisji 10 min akcji serii H.

TF SKOK stanowi element systemu SKOK, co gwarantuje realizacje planéw
strategicznych. System SKOK to m.in. 67 Kas, 1663 Placéwek, ponad 1,7 min
cztonkéw i ponad 6,5 mid zt depozytéw. Stanowi on odpowiednik popularnych
w krajach anglosaskich credit unions tworzonych w celu wspdlnego
oszczedzania i udzielania cztionkom spotdzielni kredytéw ze zgromadzonych
Srodkow.

W Polsce liczba bankomatéow przypadajagcych na jednego mieszkanca jest
trzykrotnie nizsza od $redniej dla krajéow EU-25 a liczba kart ptatniczych na
1000 mieszkancéw niemal dwukrotnie nizsza. Taki stan rzeczy pozwala
oczekiwa¢ dynamicznego wzrostu przychoddéw osigganych w zwigzku z
zarzadzaniem powstajaca siecig bankomatéw. Dobre perspektywy ma przed
sobg réwniez drugi segment dziatalnosci Spétki — obstuga przekazéw Western
Union. Majgca miejsce w ostatnich latach fala emigracji zarobkowej na Zachéd
oraz naptyw pracownikow zagranicznych do Polski powodujg, ze
zapotrzebowanie na ustugi przekazéw pienieznych ma duzy potencjat wzrostu.

Wyniki TF SKOK sg uzaleznione od rozwoju systemu SKOK. Do gtéwnych
czynnikdw ryzyka mozna zaliczy¢ mozliwosé spadku liczby i wartosci wyptat w
bankomatach w zwigzku z wprowadzaniem przez sieci handlowe ustugi
cashback, mozliwos¢ zmian przepisbw prawnych regulujgcych dziatalnosé
systemu bankowego i ustug finansowych oraz nasilajaca sie presje na
zmniejszanie cen ustug finansowych. Istotne zagrozenie stanowi takze brak
doswiadczenia Spotki w prowadzeniu dziatalno$ci w zakresie zarzadzania
siecig bankomatéw i mozliwos¢ wystapienia opdznien w rozruchu tego
segmentu, co moze sie przetozy¢é na mniejszg niz zaktadana dynamike
przychoddéw Spotki.

Ustalona przez nas cena jednej akcji Spoétki to 2,8 PLN. Wycena bazuje na
modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz analizie
poréwnawczej Spotki do podmiotéw z sektora finansowego.

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P

Przychody [min. PLN] 4,3 11,8 32,7 52,2 62,3 67,3
EBITDA [min. PLN] -1,5 -2,9 7,8 17,4 22,3 242
EBIT [mIn. PLN] -1,6 -5,1 2,8 10,2 14,2 16,1
Zysk netto [min. PLN] -1,6 -5,1 2,8 9,5 12,6 13,1
P/BV 3,2 21 2,0 1,8 1,5 1,4
P/E n/a n/a 49,7 14,5 10,9 10,4
EV/EBITDA n/a n/a 16,9 7.7 5,1 4,2
EV/EBIT n/a n/a 47,3 13,1 8,1 6,4

obliczone przy cenie 1 akcji na poziomie 3,0 PLN

Publikowanie w prasie lub Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA

Na podstawie sporzgdzonych prognoz wycenilismy wartos¢ jednej akcji SKOK na 2,8 PLN. Wycena zostata
oparta na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz analizie
poréwnawczej TF SKOK do innych spétek z branzy finansowej.

W zaleznosci od podejscia otrzymalismy rézne wyniki. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach na
lata 2009-2010 data wartos¢ Spotki na poziomie 126,5 min PLN, z kolei na podstawie modelu DCF
sporzadzonego na lata 2008-2017 uzyskaliSmy warto$¢ Spotki na poziomie 158,1 min PLN. Koncowa wartos$é jest
$rednig wazong dwdch wycen. Wagi ustaliliSmy na poziomach 70% dla wyceny metodg DCF i 30% dla wyceny
porownawczej. Wycena nie uwzglednia dyskonta z tytutu IPO.

Podsumowanie wyceny

Metoda DCF Metoda Poréwnawcza
Wycena 3,0 2,4
Waga 70% 30%
Wycena 1 akcji [PLN] 2,8

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwos¢ wyceny: cena emisyjna

2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2
Wycena metodg DCF {PLN] 2,88 2,90 2,92 2,94 2,96 2,98 2,99 3,01 3,03
Wycena 1 akcji 2,74 2,75 2,76 2,77 2,79 2,80 2,81 2,83 2,84

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
MODEL DCF

Gtéwne zatozenia:

> Srednie tempo wzrostu przychodéw w pierwszych 3 latach prognozy wynosi 129%. W pozostatym
okresie szczegotowej prognozy CAGR wynosi 8,9%, co daje catkowite CAGR w okresie objetym
szczego6towq prognozg na poziomie 36,1% (szczegotowy opis w osobnym rozdziale).

» W okresie szczegodtowej prognozy zatozyliSmy $rednie tempo wzrostu liczby cztonkéw systemu SKOK
na poziomie 4,1% rocznie. Przyjeglismy takze stopniowy wzrost stosunku liczby wydanych kart do liczby
cztonkow systemu do poziomu 93% w roku 2017.

» W modelu nie uwzglednilismy efektéw rozwoju nowych ustug (ptatnosci masowe, rozwdj sprzedazy w
terminalach POS i nowe rodzaje kart kredytowych).

»  ZatozyliSmy stopniowy wzrost marz w okresie szczegotowej prognozy w zwigzku z faktem, iz duza czesé
kosztow ponoszonych w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig to koszty zwigzane z obstuga sieci
bankomatow (po roku 2010 zaktadamy statg liczbe urzadzen).

» W zwigzku z przewidywanymi korzystnymi efektami wynikajacymi z rosnacej skali dziatania przyjelismy,
ze $rednioroczna dynamika wzrostu kosztéw zarzadu w okresie szczegétowej prognozy wyniesie 4,6%.

» Przyjelismy, ze naktady na budowe COKIT, sieci bankomatéw i POSéw w latach 2008-2010 pochtong
53,2 min PLN. Po zakonczeniu budowy COKIT oraz sieci, CAPEX bedzie sie ograniczat do odtwarzania
majatku trwatego.

» W okresie rezydualnym zatozyliSmy CAPEX na poziomie réwnym amortyzacji.

» Stope procentowg wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 5,8% (rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich
zapadajacych w 2017 roku).

> Sredni wazony koszt kapitatu ksztattuje sie w okresie prognozy przecietnie na poziomie 11,8%.

» W okresie rezydualnym przyjeliSmy tempo wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych na poziomie 2,5%.

» ZatozyliSmy wyptacanie w prognozowanym okresie dywidendy w kwocie stanowigcej 50% zysku za rok
ubiegly poczawszy od roku 2012.

» W modelu przyjelismy wspétczynnik Beta na poziomie 1,2 z uwagi na ryzyka, na ktére narazone jest
Spoétka ze szczegdlinym uwzglednieniem faktu iz Spotka znajduje sie w fazie rozruchu segmentu
dziatalnosci majgcego dominujacy udziat w prognozowanych wynikach.

» ZatozyliSmy, ze 10 min nowych akcji zostanie objetych po cenie emisyjnej rownej 3,0 PLN na sztuke.

» Do obliczen przyjelismy, ze kapitat wtasny sktada sie z 52 794 500 akc;ji.

TF SKOK
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Model DCF

2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 11,8 32,7 52,2 62,3 67,3 72,6 78,1 83,4 88,9 94,6
EBIT -5,1 2,8 10,2 14,2 16,1 18,6 20,8 22,7 24,4 25,9
Stopa podatkowa 0% 0% 7% 11% 18% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT 0,0 0,0 0,7 1,6 2,9 3,5 3,9 43 4,6 4,9
NOPLAT -5,1 2,8 9,5 12,6 13,2 15,1 16,9 18,4 19,8 21,0
Amortyzacja 2,2 5,0 71 8,1 8,1 7,0 6,2 5,6 52 5,0
CAPEX -18,9 -17,3 -17,0 -1,0 -2,1 -2,6 -3,0 -34 -3,8 4,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 4,6 -3,2 -2,2 -1,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
FCFF -17,2 -12,7 -2,6 18,3 18,5 18,9 19,4 20,0 20,5 21,0
PV DFCF -15,7 -10,4 -1,9 11,9 10,8 9,9 9,1 8,4 7,7 7,0
Suma PV DFCF 36,8
TV 223,8
PV TV 74,9
Wartos$¢ firmy EV 111,7
Diug netto -18,0 Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego [min PLN] 129,6
Srodki z emisji 28,5
llos¢ akgji [tys. szt.] 52,8
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,0

Przychody zmianarr 1716% 177.0%  597%  195%  80%  78%  T6%  68%  66%  64%

EBIT zmiana r/r n/a -154,6%  266,6% 39,1% 13,2% 15,6% 12,0% 9,0% 7,4% 6,2%
NOPLAT zmiana r/r n/a -154,6%  240,4% 33,1% 4,2% 15,0% 11,7% 8,8% 7,3% 6,2%
Marza EBIT -43,3% 8,5% 19,6% 22,8% 23,9% 25,6% 26,7% 27,2% 27,4% 27,4%
Marza NOPLAT -43,3% 8,5% 18,2% 20,3% 19,5% 20,9% 21,7% 22,1% 22,2% 22,2%
CAPEX / Przychody 160,1% 53,1% 32,5% 1,6% 3,2% 3,6% 3,8% 4,1% 4,3% 4,5%
CAPEX / Amortyzacja 859,6%  346,7%  237,9% 12,3% 26,1% 36,8% 48,2% 60,3% 72,5% 85,1%
FCF zmiana r/r -241,3%  -26,2% -79,6%  -802,3% 1,5% 2,1% 2,8% 2,7% 2,7% 2,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -1,0% 15,2% 11,5% 14,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Kalkulacja WACC

2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Udziat kapitatu wlasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 118% 118% 118% 118% 118% 118% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

TF SKOK
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta/ wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
A 000%  050%  1,00%  150%  200%  2,50%  300%  3,50%  4,00% |
: 0,7 3,48 3,59 3,71 3,85 4,00 4,18 4,38 4,63 4,91
: 0,8 3,28 3,38 3,48 3,60 3,73 3,87 4,05 4,24 4,47
109 3,11 3,19 3,27 3,37 3,49 3,61 3,75 3,92 4,11
: 1,0 2,94 3,01 3,09 3,18 3,27 3,38 3,50 3,64 3,79
beta : 1,1 2,80 2,86 2,93 3,00 3,08 3,18 3,28 3,39 3,563
: 1,2 2,67 2,72 2,78 2,84 2,92 2,99 3,08 3,18 3,29
: 1,3 2,55 2,59 2,64 2,70 2,76 2,83 2,91 2,99 3,09
: 1,4 2,43 2,48 2,52 2,57 2,63 2,69 2,75 2,83 2,91
: 1,5 2,33 2,37 2,41 2,45 2,50 2,56 2,61 2,68 2,75
: 1,6 2,24 2,27 2,31 2,35 2,39 2,44 2,49 2,54 2,60

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A

Wrazliwos¢é modelu DCF: premia za ryzyko/ wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

]
1
1 0,0% 5,89 6,27 6,74 7,31 8,03 8,97 10,24 12,08 14,95
1
1 1,0% 4,78 5,02 5,29 5,61 6,00 6,47 7,06 7,83 8,84
|
| 2,0% 4,01 4,16 4,34 4,54 4,77 5,04 5,37 5,76 6,25
Premi : 3,0% 3,44 3,55 3,66 3,79 3,94 4,11 4,31 4,54 4,82
remia
za : 4,0% 3,01 3,08 3,16 3,25 3,35 3,47 3,60 3,74 3,91
ryzyko
: 5,0% 2,67 2,72 2,78 2,84 2,92 2,99 3,08 3,18 3,29
1 6,0% 2,39 2,43 2,48 2,52 2,58 2,63 2,69 2,76 2,84
1
1 7,0% 2,17 2,20 2,23 2,27 2,31 2,35 2,39 2,44 2,50
1
1 8,0% 1,98 2,01 2,03 2,06 2,09 2,12 2,15 2,19 2,23
|
1 9,0% 1,83 1,85 1,87 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,02

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A

Wrazliwo$¢é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
Fmmmm m mm mm e e e e m mm— e m—— - - o
| 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
: 0,0% 8,97 8,97 8,97 8,97 8,97 8,97 8,97 8,97 8,97
: 1,0% 7,33 7,14 6,96 6,79 6,63 6,47 6,32 6,18 6,05
: 2,0% 6,18 5,92 5,67 5,44 5,24 5,04 4,86 4,69 4,53
1 3,0% 5,34 5,04 4,77 4,53 4,31 4,11 3,93 3,76 3,61
Premia |
za 1 4,0% 4,69 4,38 4,11 3,87 3,66 3,47 3,29 3,14 2,99
ryzyko |
1 5,0% 4,18 3,87 3,61 3,38 3,18 2,99 2,83 2,69 2,56
: 6,0% 3,76 3,47 3,21 2,99 2,80 2,63 2,48 2,35 2,23
: 7,0% 3,42 3,14 2,89 2,69 2,51 2,35 2,21 2,09 1,98
: 8,0% 3,14 2,86 2,63 2,44 2,27 2,12 1,99 1,88 1,78
: 9,0% 2,89 2,63 2,41 2,23 2,07 1,93 1,82 1,71 1,62

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A

TF SKOK
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WYCENA POROWNAWCZA

Do wyceny poréwnawczej wykorzystano trzy zagraniczne niebankowe spétki z sektora finansowego. Przy
wycenie uwzgledniliSmy prognozy wynikéw tych spotek na lata 2009 i 2010. Analize oparliSmy na trzech
wskaznikach: P/E, EV/EBIT oraz EV/EBITDA. Koncowa wycena dla danego wskaznika jest srednig wazong z lat
2009 i 2010. Poszczegdlnym okresom przyporzadkowano wagi odpowiednio 30% dla roku 2009 i 70% dla roku
2010. Kazdemu ze wskaznikow przyznalismy wage 33%. Do wyceny przyjeliSmy kursy spoétek z dnia 3.04.08.

Uwazamy, ze wycena poréwnawcza obarczona jest istotnym btedem z uwagi na fakt, iz petne zdolnosci
operacyjne TF SKOK osiagnie dopiero w roku 2011. Z tego powodu cenie uzyskanej na podstawie analizy
poréwnawczej przyznalismy wage 30%. Wycena na bazie wybranych wskaznikéw daje warto$¢ jednej akcji na
poziomie 1,29 PLN dla roku 2009 i 2,87 PLN dla roku 2010.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBIT EV/EBITDA

2009 2010 2009 2010 2009 2010
EURONET 22,5 17,6 15,9 12,2 11,2 9,1
WESTERN UNION 15,4 14,1 10,1 8,7 9,2 7,9
MASTERCARD 37,6 33,6 24,4 21,1 22,2 19,4
Mediana 22,5 17,6 15,9 12,2 11,2 9,1
Wycena wediug wskaznika 1,2 3,1 0,9 2,4 1,8 3,0
Waga roku 30% 70% 30% 70% 30% 70%
Wycena wedtug wskaznikéw 2,56 1,97 2,66
Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena 1 akcji [PLN] 2,4

Do obliczen przyjeto 52 794,5 tys. akcji TF SKOK Wskazniki dla TF SKOK zostaty obliczone przy zatozeniu ceny jednej akcji na poziomie 3,0 PLN
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

TF SKOK
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z brakiem dos$wiadczenia Spotki w zakresie budowy i zarzadzania siecig bankomatow;

Ryzyko spadku liczby i wartosci wyptat w bankomatach w zwigzku z wprowadzaniem przez sieci handlowe
ustugi cashback;

Ryzyko nasilenia konkurencji, co moze wigzaé sie z konieczno$cig obnizenia optat z tytutu Swiadczonych
ustug oraz spadkiem przychodéw;

Ryzyko mozliwych opdznien dotyczacych rozruchu dziatalnosci w segmencie COKIiT a co za tym idzie
odsuniecia w czasie momentu osiggnigecia przez Spotke progu rentownosci;

Ryzyko zmian w zakresie prawodawstwa krajowego regulujgcego funkcjonowanie systemu bankowego i
ustug finansowych oraz regulacji miedzynarodowych organizacji kart ptatniczych co moze powodowaé
spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci;

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia zahamowania rozwoju systemu SKOK, co moze mie¢ wptyw na wyniki
osiggane z dziatalno$ci operacyjnej Spotki;

Ryzyko nieterminowego regulowania ptatnosci wynikajacych z udzielonych przez TF SKOK pozyczek
konsorcjalnych i braku mozliwo$ci ich sprzedazy;

Ryzyko awaryjnosci infrastruktury sprzetowej i oprogramowania a takze wystgpienia trudnosci w
wyegzekwowaniu ewentualnych roszczen odszkodowawczych wobec dostawcéw oprogramowania i ustug
telekomunikacyjnych oraz producentéw bankomatow;

Ryzyko fluktuacji kadry, co moze sie przetozyé na wzrost kosztow oraz jakos¢ $wiadczonych ustug;

Ryzyko pogorszenia koniunktury na rynku kapitatowym, co moze sie przetozy¢ na spadek kursu akcji Spétki
niezwigzany z czynnikami natury fundamentalnej;

Ryzyko pojawienia sie znacznej podazy akcji po zakonczeniu okresu obowigzywania umowy lock-up;

Ryzyko spowolnienia gospodarczego i wigzacego sie z tym spadku tempa wydawania kart ptatniczych dla
cztonkow systemu SKOK oraz liczby i wartosci transakcji tymi kartami;

Ryzyko spadku zaufania do ptatnosci bezgotéwkowych, co moze sie przetozy¢ na spadek dynamiki
przychoddéw Spéiki;

TF SKOK
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WYNIKI FINANSOWE

Prezentowane nizej wyniki historyczne dotyczg okresu, w ktérym Spétka nie prowadzita dziatalnosci w segmencie
COKIiT a co za tym idzie nie sg poréwnywalne z wynikami osigganymi w kolejnych okresach.

W | potroczu 2007 roku Spétka odnotowata strate na poziomie operacyjnym w wysokosci 458 tys. zt. W
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego oznacza to obnizenie wyniku operacyjnego o 1 328 tys.
PLN. Gtéwng przyczyng pogorszenia wynikow byt wzrost kosztéw operacyjnych o 92,2% oraz niewielki spadek
sprzedazy wywotany obnizeniem przychodéw osigganych w zwigzku z udzielanymi pozyczkami (spadek o
23,3%). Udziat tej dziatalnosci w przychodach ze sprzedazy obnizyt sie z 60,5% w | pétroczu 2006 roku do 47,7%
w | potroczu 2007 roku. Udziat ustug przekazow pienieznych wzrést z 20,8% do 46,3% odpowiednio. Wzrost
kosztow operacyjnych zostat spowodowany prawie trzykrotnym zwiekszeniem kosztdw ogolnego zarzadu
zwigzanym z prowadzong inwestycjg w budowe Centrum Obstugi Kart i Terminali. Udziat tej kategorii w catosci
kosztéw operacyjnych wyniost w | potowie 2007 roku az 74,6%. W analogicznym okresie 2006 roku udziat ten
wynosit 48,9%. Zmiana w ksztattowaniu sie tendencji wyniku operacyjnego widoczna w | potroczu 2007 roku jest
spowodowana wdrazaniem strategii rozwoju opartej o inwestycje w nowe obszary dziatalno$ci i wygaszaniem
dziatalnosci pozyczkowe;.

Wyniki finansowe [tys. PLN]

2005 2006 zmiana r/r 1H’2006 1H’2007 zmiana h/h

Przychody 3 500 4 926 40,7% 2182 2122 -2,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 2465 3227 30,9% 1512 1483 -1,9%
EBITDA 1394 1857 33,2% 900 -382 -142,4%
EBIT 1355 1788 32,0% 870 -458 -152,6%
Zysk brutto 1243 1495 20,3% 703 -323 -145,9%
Zysk netto 979 1110 13,4% 490 -409 -183,5%
marza brutto na sprzedazy 70,4% 65,5% 69,3% 69,9%

marza EBITDA 39,8% 37,7% 41,2% -18,0%

marza EBIT 38,7% 36,3% 39,9% -21,6%

rentownos¢ brutto 35,5% 30,3% 32,2% -15,2%

rentowno$¢ netto 28,0% 22,5% 22,5% -19,3%

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Przychody w latach 2004-2006 oraz prognoza na lata 2007-2011
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ZAKRES DZIALALNOSCI

PROFIL DZIALALNOSCI

TF SKOK dokonuje autoryzacji i rozliczania transakcji ptatniczych, zajmuje sie wydawaniem i obstugg kart
ptatniczych, buduje i zarzadza siecig bankomatéw oraz terminali POS, a takze rozlicza przekazy pieniezne we
wspotpracy z Western Union. Wczesniej w ramach prowadzonej dziatalnosci Spodtka zajmowata sie
mieszkaniowymi pozyczkami konsorcjonalnymi dla cztonkow Systemu SKOK.

Obstuga transakcji kartowych
W ramach tego pionu bedzie prowadzona dziatalno$¢ w nastepujgcym zakresie:

e autoryzacja i rozliczanie transakgji ptatniczych;
e wydawanie i obstuga kart ptatniczych;
e budowa i zarzadzanie siecig bankomatéw

e budowa i zarzadzanie siecig POS

Spotka za posrednictwem COKIT oraz sieci bankomatéw bedzie umozliwiata dokonywanie wyptat gotéwki
posiadaczom kart VISA i MasterCard. TF SKOK zaktada ze do konca roku 2010 sie¢ bankomatéw bedzie liczy¢
600 urzadzen natomiast liczba wydanych kart ptatniczych osiggnie w 2011 roku 1,1 min. sztuk.

TF SKOK bedzie oferowato cztonkom SKOK karty debetowe petnigce nastepujace funkcje:
e identyfikacje wtascicieli w placéwkach SKOK
e wyptaty gotéwki w bankomatach

e transakcje bezgotéwkowe w terminalach obstugujacych karty VISA i MasterCard

Plany Spotki zaktadajg stopniowe poszerzanie oferty w zakresie kart ptatniczych o karty kredytowe, ratalne, oraz
co-brand. System jest obecnie wyposazony w moduly umozliwiajgce obstuge tego typu kart a moment ich
wprowadzenia bedzie uzalezniony od zainteresowania klientow.

W ramach umoéw zawartych z poszczegoélnymi SKOK Spétka ma otrzymywaé sztywng prowizje od identyfikaciji
klienta w placéwce SKOK oraz kazdej transakcji kartowej w bankomacie lub POS i rozliczenia transakcji a takze
zmienng prowizje uzalezniong od kwoty transakcji. Dodatkowo pobierane bedg optaty za wydanie kart oraz
comiesieczne prowizje za ich uzytkowanie. TF SKOK ma réwniez otrzymywa¢ od SKOKéw comiesieczne optaty
za zainstalowane bankomaty oraz POSy. Po stronie kosztéw w tym segmencie dziatalno$ci znajduje sie
utrzymywanie infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej oraz koszty wydawania kart i eksploatacji POSow
oraz bankomatow.

Ustugi przekazu srodkow pienieznych

Ustuga przekazu $rodkéw pienieznych jest realizowana przy wspoétpracy ze Spoétdzielczymi Kasami
Oszczednosciowo-Kredytowymi przy wykorzystaniu nalezacej do nich sieci placéwek. TF SKOK jest
przedstawicielem Western Union Ltd. w zakresie obstugi przekazéw pienieznych.

Spotka ma ustalony procentowo udziat w prowizjach Western Union, ktérych kwoty uzaleznione sa od wartosci
przekazow. Gtownym sktadnikiem kosztéw w tym segmencie sg ustugi przedstawicielskie swiadczone na rzecz
Spotki przez placowki SKOK.

Pozyczki konsorcjalne

Do konca 2006 roku podstawowa dziatalno$¢ Spétki obejmowata wspotprace ze Spoétdzielczymi Kasami
Oszczednosciowo - Kredytowymi w zakresie udzielania pozyczek konsorcjalnych na cele mieszkaniowe dla
cztonkéw SKOK. SKOK-i udzielaty pozyczek na okres nie dtuzszy niz 5 lat, natomiast TF SKOK udzielat pozyczek
na okres od 5 do 15 lat. W zwigzku ze zmiang prawodawstwa oraz strategii Spotki w koncu roku 2006,
zrezygnowano z udzielania nowych pozyczek oraz podjeto dziatania majgce na celu wycofanie zaangazowanych
juz srodkow.

TF SKOK
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PODSTAWOWE RYNKI NA KTORYCH DZIALA SPOLKA

TF SKOK stanowi integralny element systemu SKOK co gwarantuje realizacje planow strategicznych. System
SKOK to m.in. 67 Kas, 1663 Placowek, ponad 1,7 min czionkéw i ponad 6,5 mid zt depozytéw. Stanowi on
odpowiednik popularnych w krajach anglosaskich credit unions tworzonych w celu wspélnego oszczedzania i
udzielania cztonkom spotdzielni kredytow ze zgromadzonych Srodkéw.

Liczba kas oraz cztonkéw systemu SKOK Aktywa systemu SKOK [tys. PLN] i ich dynamika
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Zrédto: www. skok.pl Zrédto: www. skok.pl

Gtéwnym rynkiem zbytu dla Spétki sg SKOK oraz ich cztonkowie. W zwigzku z powyzszym struktura terytorialna
przychodéw TF SKOK jest zblizona do struktury krajowej sieci SKOKow.

Liczba placowek SKOK wedtug wojewodztw

pomarskia

JArmins ko
mazurskie

302 podkarpackie
matopolshkie

132 115
Zrédfo: Prospekt Emisyjny Spotki

System SKOK, stanowigcy polski odpowiednik zagranicznych tzw. zwigzkéw kredytowych dziata na terenie kraju
od 1992 roku. Osig systemu SKOK jest Krajowa Kasa SKOK. Na koniec grudnia 2007 roku nalezato do niego 67
kas tworzacych sie¢ 1663 placéwek a sam system zrzeszat 1,7 min czionkow. Warto$¢ depozytéw SKOK to okoto
6,5 mld PLN natomiast warto$¢ udzielonych przez nich kredytow to niemal 5 mid PLN.

Western Union

Western Union jest Swiatowym liderem na rynku miedzynarodowych przekazéw pienieznych. Klienci Western
Union moga przekazywac pienigdze do ponad 300 tys. placowek w 200 krajach swiata. Rynek przekazow
pienieznych powinien si¢ w przyszitosci charakteryzowa¢ umiarkowang dynamikg wzrostu z racji ograniczenia
skali proceséw migracyjnych dotyczacych ludnosci Polski przy jednoczesnym naptywie pracownikéw z innych
panstw na jej terytorium.

Pozycja Western Union na tle Swiatowego rynku przekazéw pienieznych — dane za rok 2006

17%

83%

B Western Union @ Pozostali

Zrédfo: Western Union

TF SKOK
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Wartos¢ transakgiji klient — klient obstugiwanych przez Western Union wyniosta w 2006 roku 53 mid USD a CAGR
wartosci srodkéw wysytanych przez agentow w latach 2004-2006 wynidst 26%.

Na rynku polskim ustugi Western Union sg dostepne w 3,8 tys, lokalizacji w tym w ponad 1 tys. placéwek SKOK
bedacych przedstawicielami TF SKOK.

Polski rynek kart ptatniczych

Polski rynek kart ptatniczych ma w naszym odczuciu duzy potencjat wzrostu — pomimo wyraznego przyrostu,
stosunek liczby kart ptatniczych do liczby mieszkancéw wyraznie odbiega od sredniej unijnej, ktéra (biorac pod
uwage EU-25) wynosita 135% w 2005 roku. Liczba bankomatéw na milion mieszkancow w Polsce jest trzykrotnie
nizsza niz $rednia EU-25. Czynnikami wspomagajacymi wzrost rynku moga byé rosngca mobilno$¢ Polakéw w
ramach Unii Europejskiej oraz postepujaca liberalizacja rynku ustug finansowych.

Karty ptatnicze — penetracja Bankomaty - penetracja
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Zrédfo: Intelinews Zrédfo: Intelinews

Zdecydowana wiekszo$¢ bankomatow na terenie kraju nalezy do sieci bankowych. Zaledwie 13% dziatajacych
bankomatéw znajduje sie obecnie w rekach przedsigbiorstw niebankowych. W tej grupie najwiekszy udziat ma
notowany na NASDAQ Euronet Polska. Biorgc pod uwage tendencje, ktére mozna zaobserwowac¢ w krajach
wysoko rozwinietych, w przysztosci mozna sie spodziewaé wzrostu udziatu przedsiebiorstw niebankowych w
rynku bankomatow.

Udziaty Spotek w catosci rynku bankomatéw Struktura segmentu bankomatéw niebankowych
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Zrédio: szacunki Bankier.pl — czerwiec 2007 Zrédio: szacunki Bankier.pl — czerwice 2007
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STRATEGIA ROZWOJU | PRZEZNACZENIE SRODKOW Z EMISJI

OPIS STRATEGII SPOLKI

Spéika jest obecnie w trakcie realizacji projektu inwestycyjnego, ktérego celem jest stworzenie w ramach systemu
SKOK Centrum Obstugi Kart i Terminali a w rezultacie zaoferowanie czionkom systemu SKOK oraz samym
Kasom kompleksowej obstugi w zakresie ptatnosci bezgotéwkowych. Strategia dtugoterminowa zakfada
rozszerzanie oferty o ustugi ptatno$ci masowych, rozwdéj sprzedazy w terminalach POS oraz przekazéw Western
Union. W dalszej kolejnosci dzieki wytworzonym kompetencjom, mozliwe bedzie wyjScie poza ramy systemu
SKOK i swiadczenie ustug podwykonawczych w zakresie ptatnosci bezgotéwkowych na rzecz innych klientéw.

Karty ptatnicze

Obecnie w systemie SKOK funkcjonujg trzy rodzaje kart czionkowskich, ktére zostang zastgpione jedng kartg
stuzacg do identyfikacji cztionka SKOK w placowce SKOK, umozliwiajace dokonywanie ptatnosci
bezgotéwkowych oraz realizacje wyptat w bankomatach. Obstugiwane beda karty wydane przez VISA i
Mastercard. Poczatkowo czionkom systemu SKOK bedg oferowane karty debetowe dajgce nastepujace
mozliwosci:

e identyfikacja posiadacza
o wyplaty gotéwki w bankomatach obstugujacych karty VISA i Mastercard

e transakcje bezgotéwkowe w terminalach POS obstugujacych karty VISA i Mastercard
W ramach realizacji strategii Srednioterminowej oferta ma zosta¢ w przysziosci poszerzona o nowe rodzaje kart:

e karty kredytowe z aplikacjg ptatnicza i lojalnosciowg
e karty ratalne

e karty Co — brand identyfikujace sie z odpowiednimi sieciami sklepow

Strategia Spotki zaktada wydanie do konca 2011 roku 1,1 min kart ptatniczych.

Bankomaty

W ramach realizacji wyzej wspomnianego projektu tworzona jest sie¢ bankomatéw na terenie catego kraju.
Urzadzenia bedg instalowane bezposrednio w placowkach SKOK — na osiedlach, w poblizu zaktadéw pracy,
ruchliwych ulic oraz parafii. Bankomaty bedg obstugiwaty karty VISA oraz Mastercard umozliwiajac wyptaty
gotowki zaréwno cztonkom systemu SKOK jak i innym posiadaczom kart ptatniczych wymienionych marek.

Plan Spoétki zaktada ze do konca roku 2009 zostanie zainstalowanych 380 urzadzen a po roku 2010 liczba
maszyn wynosi¢ bedzie 600 sztuk. W przysztosci planowane jest rozszerzenie mozliwosci maszyn o nastepujace
funkcje:

e depozyt gotdwkowy
e drukowanie wyciggu
e przelewy predefiniowane

e ptatnosci prepaid

Planowany harmonogram budowy sieci bankomatéw

Rok 2008 2009 2010

Kwartat | Il 11l \Y% | In 1 \% | 1l n v
Stan na koniec okresu 0 50 110 160 210 270 330 380 430 490 550 600
Przyrost w okresie 0 50 60 50 50 60 60 50 50 60 60 50

Zrédio: Prospekt emisyjny Spotki

TF SKOK
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POS’y

Plany Spotki zaktadajg rozbudowe sieci POS'éw w celu umozliwienia petnej obstugi klientow w placéwkach
SKOK. Wedtug przyjetego harmonogramu liczba zainstalowanych POSéw ma wynies¢ 900 szt. w roku 2008,
1600 szt. w roku 2009 i 2000 szt. w kolejnych latach.

Obstuga przekazéw pienieznych
Dziatalno$¢ w tym pionie bedzie nadal rozwijana w zwigzku z przewidywanym rosngcym popytem zwigzanym w
duzej mierze z trwajaca falg emigracji zarobkowe;.

Naktady na realizacje strategii

W ramach wyzej wspomnianego projektu zakupiono juz budynek zlokalizowany w Gdansku przy ul. Arkonskiej, w
ktérym skonfigurowano i posadowiono centralny system autoryzacyjny, do ktérego podtaczone zostang terminale
samoobstugowe. Laczna wartos¢ nakladéw inwestycyjnych na budowe Centrum Obstugi Kart i Terminali wraz z
naktadami na budowe contact center szacowana jest na 12,2 min PLN. Do dnia zatwierdzenia prospektu
poniesiono naktady w wysokosci 10,7 min PLN. Pozostate naktady zostang poniesione do konca | kwartatu 2008
roku. Inwestycje te sg finansowane ze srodkéw wtasnych Spotki.

taczna warto$¢ planowanych w latach 2008-2010 naktadéw inwestycyjnych na rozwdj sieci bankomatéw i
POSéw, poza wspomnianymi $rodkami na budowe COKIT, ma wynies¢ 47,4 min PLN. Spdika planuje takze
wybudowa¢ w IV kwartale biezacego roku zapasowe centrum COKIT. Naktady na tg inwestycje, oraz modut karty
kredytowej, maja wynie$¢ tacznie 2,6 min PLN. Budowa sieci bankomatéw zostanie sfinansowana $rodkami
wiasnymi Spotki oraz srodkami pochodzacymi z emisji akcji. Pozostate naktady inwestycyjne Zarzad Spotki
planuje sfinansowac ze srodkéw witasnych.

Bezposrednie przeznaczenie srodkéw z emisji to sfinansowanie nabycia i instalacji 380 bankomatéw na terenach
placowek SKOK.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Gtéwnym akcjonariuszem TF SKOK jest Krajowa SKOK posiadajgca 98,4% udzialu w kapitale akcyjnym. W
ramach oferty publicznej oprécz 10 000 000 akcji nowej emisji, zaoferowanych zostanie 5 000 000 akcji
nalezacych do KSKOK. Po zakonczeniu oferty publicznej Kasa Krajowa utrzyma decydujacy wptyw na TF SKOK.
Jest to spowodowane wymogami prawnymi, zgodnie z ktérymi udziat Kasy nie powinien spas¢ ponizej 50%.

Struktura akcjonariatu przed oferta publiczng

Wyszczegolnienie Liczba akcji Udziat w kapitale Liczba gtosow Udziat w gtosach
KSKOK 42.090.290 98,4% 42.090.290 98,4%
Pozostali akcjonariusze 704.210 1,7% 704.210 1,6%
Razem 42.794.500 100,0% 42.794.500 100,0%

Zrédfo: Prospekt emisyjny Spotki

Struktura akcjonariatu po ofercie publicznej

Wyszczegolnienie Liczba akcji Udziat w kapitale Liczba gtosow Udziat w gtosach
KSKOK 37.090.290 70,3% 37.090.290 70,3%
Pozostali akcjonariusze 704.210 1,3% 704.210 1,3%

Nowi akcjonariusze 15.000.000 28,4% 15.000.000 28,4%
Razem 52.794.500 100,0% 52.794.500 100,0%

Zrédfo: Prospekt emisyjny Spotki

TF SKOK
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PROJEKCJA PRZYCHODOW

Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialny za wzrost przychodéw TF SKOK bedzie tworzona obecnie sie¢
bankomatéw oraz Centrum Obstugi Kart i Terminali. Wtasnie ten segment bedzie wedtug nas odpowiedzialny za
Srednio 92% rocznego wzrostu przychodéw Spétki w okresie szczegdtowej prognozy. Szacujemy docelowy udziat
segmentu COKIiT w cafosci przychodéw na 87,5%. Na przychody z tytutu COKIT sktadajg sie optaty za
wydawanie i obstuge kart ptatniczych, autoryzacje i rozliczanie ptatnosci oraz obstuge systemu SKOK w zakresie
sieci bankomatéw oraz terminali POS.

W pierwszych latach okresu szczegétowej prognozy zatozyliSmy intensywny wzrost przychoddéw osigganych z
transakcji Western Union w zwiazku z historycznie wysoka dynamika tego segmentu oraz trwajaca fala emigraciji
zarobkowej. Przyjelismy, ze w pdzniejszym okresie poziom przychodéw osigganych z tej dziatalnosci bedzie sie
stopniowo stabilizowat. Na przychody w tym segmencie skfadaja sie opfaty za przetwarzanie transakcji przekazu
pienieznego.

W catym okresie szczegodtowej prognozy zatozyliSmy staty poziom przychodéw z tytutu odsetek. Spétka negocjuje
obecnie cesje lub wczesniejsze sptaty pozyczek, nie jest jednak w stanie okresli¢, kiedy jej zaangazowanie
ulegnie zmniejszeniu.

Zaktadane przychody na lata 2008 - 2017

Przychody {min.PLN] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
COKiT 5,99 25,55 44,02 53,02 57,37 62,07 67,09 72,01 77,21 82,69
Western Union 4,45 5,81 6,84 7,98 8,62 9,14 9,59 9,98 10,28 10,48
inne 0,24 0,25 0,26 0,28 0,29 0,31 0,32 0,34 0,35 0,37
pozyczki 1,12 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
razem 11,80 32,67 52,18 62,33 67,34 72,57 78,06 83,38 88,90 94,60
Struktura [%] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
COKiT 50,8% 78,2% 84,4% 85,1% 85,2% 85,5% 85,9% 86,4% 86,9% 87,4%
Western Union 37,7% 17,8% 13,1% 12,8% 12,8% 12,6% 12,3% 12,0% 11,6% 11,1%
inne 2,0% 0,8% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
pozyczki 9,5% 3,2% 2,0% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1%
razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dynamika [%] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
COKiT 100,0% 326,5% 72,3% 20,4% 8,2% 8,2% 8,1% 7,3% 7.2% 7.1%
Western Union 95,0% 30,8% 17,6% 16,7% 8,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0%
inne 13,2% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
pozyczki -38,5% -5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
razem 173,5% 177,0% 59,7% 19,5% 8,0% 7,8% 7,6% 6,8% 6,6% 6,4%
Marze [%] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Marza brutto na sprzedazy -3,7% 24,2% 29,9% 31,8% 32,3% 33,8% 34,7% 35,0% 35,1% 34,9%
Marza EBITDA -24,6% 23,8% 33,3% 35,8% 36,0% 35,3% 34,6% 34,0% 33,3% 32,7%
Marza EBIT -43,3% 8,5% 19,6% 22,8% 23,9% 25,6% 26,7% 27,2% 27,4% 27,4%
Rentownos$¢ brutto -43,5% 8,5% 19,5% 22,8% 23,9% 25,6% 26,7% 27,2% 27,4% 27,4%
Rentownos$¢ netto -43,5% 8,5% 18,1% 20,2% 19,5% 20,8% 21,6% 22,0% 22,2% 22,2%

Zrédio: Prospekt emisyjny Spétki

Zaktadamy, ze w 2008 roku Spotka wygeneruje strate na poziomie zysku brutto na sprzedazy. Przyczyng bedzie
strata generowana przez segment COKIiT. Koszty, jakie beda ponoszone w zwigzku z funkcjonowaniem sieci
bankomatow nie zostang w petni pokryte przez przychody w zwigzku z faktem, iz $rednia liczba obstugiwanych
kart w tym okresie bedzie nizsza od progu rentownosci. PrzyjeliSmy, ze poczawszy od roku 2009 dziatalno$¢
Spditki bedzie rentowna na wszystkich poziomach.

TF SKOK
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HISTORIA | ROZWOJ SPOLKI

Do konca 2006 roku podstawowa dziatalno$¢ Towarzystwa Finansowego SKOK obejmowata wspétprace ze
Spétdzielczymi Kasami Oszczednosciowo - Kredytowymi w zakresie udzielania pozyczek konsorcjalnych na cele
mieszkaniowe dla czlonkéw SKOK. Kasy udzielaty pozyczek na okres nie dtuzszy niz 5 lat, natomiast TF SKOK
udzielato pozyczek na okres od 5 do 15 lat. Z koncem roku 2006 Zarzad TF SKOK podjat decyzje o zaprzestaniu
udzielania nowych pozyczek konsorcjalnych oraz o doprowadzeniu do wycofanie kapitatu zaangazowanego w te
dziatalnos¢. Przyczyng tej decyzji byta nowelizacja Ustawy o Spotdzielczych Kasach Oszczednosciowo-
Kredytowych, znoszaca ograniczenia czasowe natozone na udzielane przez SKOK-i kredyty i pozyczki na cele
mieszkaniowe dla swoich czionkdéw oraz potrzeby kapitalowe Spétki zwigzane z realizacjg przedsiewziecia
COKIT. Drugi obszar dziatalnosci Spétki, ktdry bedzie nadal rozwijany, to ustuga przekazéw $rodkéw pienieznych
realizowana przy wspolpracy ze Spotdzielczymi Kasami Oszczednosciowo-Kredytowymi. Spotka jest
przedstawicielem Western Union Limited w zakresie ustugi przekazéw pienieznych. Western Union Limited to
miedzynarodowy lider w dziedzinie przekazow pienieznych, a zarazem jedna z najstarszych i najbardziej znanych
firm, zajmujacych sie ustugami finansowymi.

Historia Spoftki:

e  Grudzien 1998 rok powstanie Spotki pod firmg ,Eureka” Sp. z 0.0.

e Czerwiec 2003 rok zmiana nazwy na Towarzystwo Finansowe Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych Sp. z o.0.

e Pazdziernik 2003 rok podpisanie ze Spétdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowg

pierwszej umowy w zakresie wspdolnego udzielania pozyczek
cztonkom SKOK.

e Lipiec 2004 rok przeksztatcenie w spotke akcyjna.

e  Wrzesien 2004 rok nabycie udziatow Przedsiebiorstwa Turystycznego SKOK Family
Tours Sp. z o0.0.

e  Grudzien 2004 rok podpisanie umowy z Western Union Network Limited w zakresie

oferowania Ustug Przekazéw Pienigznych oraz pierwszej umowy
przedstawicielstwa ze Spoétdzielczqg Kasg Oszczednosciowo-
Kredytowg o swiadczeniu tych ustug.

e Luty 2005 rok uruchomienie sprzedazy ustug przekazu srodkéw pienieznych.

e Czerwiec 2006 sprzedaz udziatdw Przedsiebiorstwa Turystycznego SKOK Family
Tours Sp. z 0.0. Rozpoczecie prac nad opracowaniem i wdrozeniem
strategii rozwoju opartej o Centrum Obstugi Kart i Bankomatéw oraz
budowe sieci bankomatéw.

e Styczen 2007 rok rozpoczecie budowy centrum autoryzacyjno-rozliczeniowego i
podpisanie ze Spéidzielcza Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa
pierwszej umowy cesji naleznosci w zakresie udzielonych pozyczek
konsorcjalnych.

e Czerwiec 2007 rok podjecie uchwaty przez Walne Zgromadzenie o emisji nowych akgiji i
przeprowadzeniu Oferty Publicznej, rozpoczecie procesu negocjacji
na wybor dostawcéw sprzetu i oprogramowania do COKIT i

bankomatow.

e Lipiec 2007 rok podpisanie umowy z Krajowg Spotdzielczg kasg Oszczednosciowo —
Kredytowg o wspotpracy na wydawanie i obstuge kart ptatniczych dla
cztonkéw SKOK.

o  Wrzesien 2007 rok zawarcie ze SKOK im. F. Stefczyka umowy uczestnictwa w sieci

bankomatéw, umowa na wdrozenie systemu Prime and Online i
umowa licencyjna z TSYS Card Tech Ltd., UK.

e  Grudzien 2007 rok Nabycie od Fundacji na rzecz Polskich Zwigzkéw Kredytowych
prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci przy ulicy Arkonskiej
111 13 w Gdansku oraz uruchomienie systemu autoryzaciji i
wydawania kart oraz obstugi bankomatow.

TF SKOK
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ANALIZA SWOT

MOCNE STRONY:

Wytacznos¢ na obstuge cztonkéw systemu SKOK w
zakresie kart ptatniczych

Wysoki poziom kapitatow wtasnych

Dtugoterminowe umowy zawarte z Western Union
oraz poszczegolnymi kasami SKOK

Mozliwo$¢ korzystania ze znaku ,SKOK”

Wysoki poziom technologiczny COKiT

Szeroka i nowoczesna oferta produktowa

SLABE STRONY:

Brak doswiadczenia Spétki w zakresie budowania i
zarzadzania siecig bankomatéw

Silne uzaleznienie wynikéw Spétki od rozwoju
systemu SKOK

Czesciowe uzaleznienie wynikéw Spétki od pozyciji
Western Union na rynku przekazow pienieznych

TF SKOK
IPO - RAPORT ANALITYCZNY
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SZANSE:

Wzrost popularnosci ptatnosci bezgotéwkowych

Nasilanie sie proceséw emigracji zarobkowej

Utrzymywanie sie dobrej koniunktury gospodarczej i
rosngca zamoznos$¢ Polakow

Wzrost krajowego rynku kart ptatniczych oraz
przyrost liczby klientéw systemu SKOK

Wycofanie czesci kapitatu zaangazowanego w
pozyczki konsorcjalne i wykorzystanie go do
finansowania rozwoju sieci bankomatow

Wprowadzenie nowych ustug

ZAGROZENIA:

Mozliwe opdznienia dotyczace rozruchu dziatalnosci
w segmencie COKiT

Mozliwe nieterminowe regulowanie ptatnos$ci z tytutu
udzielonych kredytéw konsorcjalnych oraz brak
mozliwosci ich odsprzedazy

Wprowadzenie ustug "cashback" w sieciach
sprzedazy detalicznej

Zmiany prawa regulujgacego funkcjonowanie
systemu bankowego i finansowego

Nasilajgca sie presja na obnizanie cen ustug
finansowych
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DANE FINANSOWE

Projekcje sprawozdan finansowych

bd(D

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Bilans [min PLN] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aktywa trwate 31,1 346 344 465 589 687 606 546 502 470 44,7 433 426
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 11,7 10,2 8,6 7,0 54 4,2 3,2 2,5 1,9 1,5
Rzeczowe aktywa trwate 0,2 04 176 225 365 479 414 370 338 315 30,0 291 28,8
Inwestycje diugoterminowe 309 339 16,7 122 122 122 122 122 122 122 122 122 122
Pozostate pozycje 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe 3,0 10,3 196 204 114 11,6 32,7 45,7 58,8 71,6 84,0 96,2 108,2
Zapasy 0,0 0,0 0,1 1,3 4,0 59 7,2 77 83 9,0 9,6 10,2 108
Naleznosci krétkoterminowe 0,2 3,9 0,9 0,5 1,3 2,0 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6
Inwestycje krétkoterminowe 2,7 63 180 180 55 3,1 224 347 477 590 70,5 819 931
Pozostate pozycje 0,1 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Aktywa razem 341 449 540 670 703 804 933 1003 109,0 1186 128,77 139,5 150,8
Kapitat wiasny 338 440 425 658 686 78,0 90,6 97,5 106,0 1154 1253 1358 146,9
Kapitat (fundusz) podstawowy 328 428 428 528 528 528 52,8 52,8 52,8 52,8 52,8 52,8 52,8
Kapitat (fundusz) zapasowy 0,0 0,1 12 181 130 158 252 315 381 457 541 633 73,2
Zysk (strata) netto 1,0 1,1 -1,6 -5,1 2,8 9,5 12,6 13,1 15,1 16,9 18,4 19,7 21,0
Zobowigzania i rezerwy 0,3 0,9 11,6 1,2 1,8 2,3 2,6 2,8 3,0 3,2 34 3,6 3,8
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowigzania krétkoterminowe 0,2 0,8 11,2 0,8 1,4 2,0 23 2,5 2,7 29 3,1 3,3 3,5
Pasywa razem 341 449 540 670 703 804 933 1003 109,0 1186 1287 139,5 150,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 3,5 4,9 43 118 327 522 623 673 726 781 834 889 946
Koszty produktéw, tow. i mat. 1,0 1,7 15 122 247 366 425 456 480 510 542 57,7 616
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,5 32 28 -04 79 156 19,8 218 246 271 292 312 330
Zysk (strata) na sprzedazy 1,3 1,8 -1,6 -4,9 3,0 10,4 14,4 16,3 18,8 211 22,9 24,6 26,1
Wynik pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 1,4 1,8 -1,6 -5,1 2,8 10,2 14,2 16,1 18,6 20,8 22,7 24,4 25,9
Wynik na dziatalno$ci finansowe;j -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 1,2 15 -15 -51 2,8 10,2 142 161 186 208 227 244 259
Zysk (strata) netto 1,0 1.1 -1,6 -51 2,8 9,5 126 131 15,1 169 184 197 21,0
CF [min PLN] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1,3 1,2 11,9 -140 48 -139 204 20,7 21,6 22,5 23,4 24,4 25,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -85 6,7 -02 -144 -173 -17,0 -1,0 -2,1 -2,6 -3,0 -3,4 -3,8 -4,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 8,1 9,1 0,0 284 -0,0 28,4 -0,0 -6,3 -6,6 -7,6 -8,5 -9,2 -9,9
Przeptywy pieniezne netto 0,9 36 11,7 01 -125 -24 193 123 124 119 116 113 112
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,8 2,7 6,3 18,0 18,0 55 3,1 22,4 34,7 471 59,0 70,5 81,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,7 6,3 18,0 18,0 55 3.1 22,4 34,7 47,1 59,0 70,5 81,9 93,1
Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A
TF SKOK
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Wybrane wskazniki finansowe i rynkowe

Dane finansowe 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody zmiana r/r 171,6% 177,0% 59,7% 19,5% 8,0% 7,8% 7,6% 6,8% 6,6% 6,4%
EBITDA zmiana r/r 100,3% -368,0% 122,8% 28,6% 8,5% 5,8% 5,6% 4,8% 4,5% 4,3%
EBIT zmiana r/r 214,0% -154,6% 266,6% 39,1% 13,2% 15,6% 12,0% 9,0% 7,4% 6,2%
Zysk netto zmiana r/r 230,4% -153,9% 242,6% 33,2% 4.2% 15,1% 1,7% 8,8% 7,4% 6,2%
Marza brutto na sprzedazy -3,7% 24,2% 29,9% 31,8% 32,3% 33,8% 34,7% 35,0% 35,1% 34,9%
Marza EBITDA -24,6% 23,8% 33,3% 35,8% 36,0% 35,3% 34,6% 34,0% 33,3% 32,7%
Marza EBIT -43,3% 8,5% 19,6% 22,8% 23,9% 25,6% 26,7% 27,2% 27,4% 27,4%
Marza brutto -43,5% 8,5% 19,5% 22,8% 23,9% 25,6% 26,7% 27,2% 27,4% 27,4%
Marza netto -43,5% 8,5% 18,1% 20,2% 19,5% 20,8% 21,6% 22,0% 22,2% 22,2%
COGS / przychody 103,7% 75,8% 70,1% 68,2% 67,7% 66,2% 65,3% 65,0% 64,9% 65,1%
SG&A / przychody 37,7% 15,0% 9,8% 8,6% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5% 7,4% 7,3%
SG&A / COGS 36,3% 19,8% 14,0% 12,6% 12,0% 11,9% 11,8% 11,6% 11,4% 11,2%
ROE -7,8% 4,0% 12,1% 13,9% 13,5% 14,3% 14,6% 14,7% 14,5% 14,3%
ROA -1,7% 3,9% 11,8% 13,5% 13,1% 13,9% 14,2% 14,3% 14,2% 13,9%
Dtug netto [min PLN] -18,0 -5,5 -3,1 -22,4 -34,7 -47.1 -59,0 -70,5 -81,9 -93,1
EV 119,2 131,8 134,2 114,9 102,6 90,2 78,3 66,7 55,4 44,2

CAPEX / Przychody 160,1% 53,1% 32,5% 1,6% 3,2% 3,6% 3,8% 4.1% 4,3% 4,5%
CAPEX / Amortyzacja 859,6% 346,7% 237,9% 12,3% 26,1% 36,8% 48,2% 60,3% 72,5% 85,1%
Amortyzacja / Przychody 18,6% 15,3% 13,7% 13,0% 12,1% 9,7% 7,9% 6,7% 5,9% 5,3%
Zmiana KO / Przychody -0,6% 9,7% 4,3% 2,4% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -1,0% 15,2% 11,5% 14,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Wskazniki rynkowe 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MC/S 11,6 4,2 2,6 2,2 2,0 1,9 1,8 1,6 1,5 1,5

P/E -26,8 49,7 14,5 10,9 10,4 9,1 8,1 7,5 7,0 6,5

P/BV 2,1 2,0 1.8 1,5 14 1,3 1,2 1.1 1,0 0,9

P/CE -46,8 17,7 8,3 6,6 6,5 6,2 5,9 57 55 53

EV/EBITDA -41,0 16,9 7,7 5,1 4,2 35 2,9 2,4 1,9 1.4

EV/EBIT -23,4 47,3 13,1 8,1 6,4 4,9 3,8 2,9 2,3 1,7

EV/IS 10,1 4,0 2,6 1,8 1,5 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5

FCF/EV -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 04 0,5

*wskazniki obliczone przy cenie 1 akcji na poziomie 3,0 PLN
Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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INFORMACJE DOTYCZACE PUBLICZNEJ OFERTY

W ramach oferty publicznej zostanie zaoferowanych 10 min akcji nowej emisji oraz 5 min akcji oferowanych przez
KSKOK. W transzy indywidualnej znajdzie sie 7 min akcji natomiast pozostate 8 min zasili transze instytucjonalna.

Cena maksymalna wynosi 3,0 PLN za akcje.

Harmonogram oferty

14 kwietnia 2008

15 kwietnia 2008

16 kwietnia 2008

21 kwietnia 2008

22 kwietnia 2008

28 kwietnia

TF SKOK

IPO - RAPORT ANALITYCZNY

poczatek procesu bookbuilding
zakonczenie procesu bookbuilding

rozpoczecie przyjmowania zapiséw w transzach:
indywidualnej i instytucjonalnej

zakonczenie przyjmowania zapiséw w transzy
Indywidualnej

zakonczenie przyjmowania zapiséw w transzy
Instytucjonalnej

przydziat akcji oferowanych i ostateczny termin
zakonczenia oferty publicznej
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACJI

Maciej Bobrowski Andrzej Kubacki

Dyrektor Wydziatu Analiz i Informacji Referent ds. analiz

Makler Papieréw Warto$ciowych tel. (032) 20-81-432

tel. (032) 20-81-412 e-mail: kubacki@bdm.com.pl

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl

Krzysztof Pado

Referent ds. analiz

tel. (032) 20-81-438
e-mail: pado@bdm.com.pl

Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Diug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

free float - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace si¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogolnej
liczbie akcji

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku na dziatalnosci operacyjnej powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spotke.
Wadag jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z
tytutu dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci
rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokos$ci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje
na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie,
a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;
Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra przekracza biezacg cene rynkowa;
Trzymaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie wahaé wokét jego ceny docelowej, ktdra jest zblizona do
biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ papier wartosciowy w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spdtki (na
podstawie wycen DCF, poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru warto$ciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej
inwestyciji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Klauzule:

Niniejszy raport skierowany jest do inwestoréw obstugiwanych przez BDM, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw.

Zrédta informaciji wykorzystane w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie ogélnodostgpnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sig niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Przedstawione prognozy s oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow i czestotliwos$¢ takich
aktualizacji nie jest okres$lona.

BDM petni funkcje oferujacego planowanej emisji akcji spotki. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BDM byt strong uméw z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktorej dotyczy raport. Zgodnie z naszg wiedza, pomigdzy BDM oraz analitykiem
sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie
informacji zawartych w niniejszej analizie.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wptynaé na
jego tres¢. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Beskidzki Dom Maklerski posiada petne prawa autorskie do powyzszego opracowania. Nieuprawnione powielanie, dystrybuowanie jest zakazane.

Opracowanie zostato przygotowane przez BDM SA na podstawie ogélnodostepnych informacji z wiarygodnych Zrédet, ale nie moze by¢ traktowane jako
rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Zawarte w nim opinie i komentarze sq odzwierciedleniem pogladéw oraz wiedzy autoréw i nie
powinny byc inaczej interpretowane. BDM SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii
zawartych w niniejszym opracowaniu.

Dziat Analiz i Informacji Beskidzkiego Domu Maklerskiego S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096, Katowice, tel.: 032 208 14 12, fax.: 032 208 14 02

Beskidzki Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Bielsku — Biatej, ul. Stojatowskiego 27, 43-300 Bielsko-Biata
tel. 033/ 812-84-40, fax.033/812-84-42, NIP 547-02-44-972, REGON 070425363
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