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Newag

Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW - inicjacja

Bloomberg: NWG PW, Reuters: NWG.WA

Lepsza passa moze niebawem nadejs¢

Rekomendacja: Przewazaj. Cena docelowa (gru‘24): 25.0 z}

Inicjujemy wydawanie rekomendacji dla Newag SA z zaleceniem
Przewazaj oraz ceng docelowg (w horyzoncie grudnia 2024) w
wysokosci 25.0 zt. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze lokalny
dotek koniunkturalny miat miejsce w 2022r. W kolejnych latach
oczekujemy stopniowej ewolucji struktury przychodow spétki w
strone wiekszego udziatu sprzedazy nowych produktéw z relatywnie
stabilng, w ujeciu nominalnym, kontrybucja przychodéw
alokowanych do segmentu modernizacji i napraw taboru kolejowego.
Potencjat do odbudowy marzy w kolejnych okresach utozsamiamy z
korzystniejszymi trendami w zakresie cen materiatéw oraz energii,
ktore to lgcznie maja dominujgcg pozycje w strukturze kosztow
rodzajowych. Podkreslamy dywidendowy charakter spoétki oraz
niewymagajgce wskazniki wyceny (2023P C/Z 10.7x oraz EV/ 2023P
EBITDA 6.8x).

Perspektywy rynkowe. Polska to jeden z wiekszych rynkéw kolejowych w
Europie. Z uwagi na planowe strategiczne inwestycje rzgdowe (m.in. CPK,
eliminacje wykluczen komunikacyjnych czy projekt Trojmorza), poza
odtworzeniowym charakterem inwestycji, kolejne lata powinny, naszym
zdaniem, przynies¢ wysokie naktady zwigzane z rozwojem regionalnej
infrastruktury kolejowej. W zwigzku z powyzszym, oczekujemy relatywnie
stabilnej sytuacji popytowej oraz stopniowej ewolucji struktury przychodoéw
spotki w strone wiekszego udziatu sprzedazy nowych produktéw (z
relatywnie stabilng kontrybucjg przychodéw z modernizacji i napraw
taboru) w kolejnych latach. Wyzwaniem moze pozosta¢ dos¢ chimeryczny
charakter popytu spowodowany brakiem dtugoletnich planéw inwestycji
taborowych oraz zmienng dostepnoscia finansowania tego typu projektéw.
Zachecajacy profil generacji wartosci dodanej. Z perspektywy modelu
biznesowego Newag, na uwage zastuguje fakt, ze spotka generuje wartos¢
dodang nie tylko poprzez integracje komponentéw dostarczonych przez
zewnetrznych dostawcéw, ale ma tez istotny wktad wtasny w realizowane
prace zwigzane z projektowaniem, produkcjg, serwisem oraz utrzymaniem
taboru. Nie bez znaczenia sa réwniez kompetencje spétki w obszarze
wytwarzania oprogramowania sterujgcego. W naszej opinii, taka
organizacja procesu produkcyjnego przektada sie na przewagi rynkowe, a
takze potencjalnie wyzszg jakos¢ produktéw finalnych.

Polityka dywidendowa. Newag ma wystarczajgco dtugg historie dzielenia
sie zyskiem z akcjonariuszami, by mo6c oczekiwad utrzymania takiej polityki
w przysztosci. Przyjmujac w scenariuszu bazowym, Zze lokalny dotek
koniunkturalny miat miejsce w 2022r., szacujemy, ze w latach 2023-25P
Newag moze wyptaci¢ tacznie ok 47 min zt dywidendy.

Ryzyka i szanse. Dynamika popytu i zwigzane z tym tto makroekonomiczne
sg poza kontrolg spétki, ale naleza do podstawowych determinantow
wyniku. (1) Zmiany regulacyjne, (2) postep technologiczny, (3) presja
konkurencyjna oraz (4) mozliwo$¢ adaptacji do trendéw rynkowych
utozsamiane sig z gtéwnymi zaréwno szansami, jak i ryzykami biznesowymi.
Uwazamy jednak, ze Newag ma zaréwno kompetencje, jak i mozliwosci
organizacyjne by skutecznie adresowac wskazane wyzwania.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena metodg DCF i
poréwnawczg implikuje cene docelowg (w perspektywie do grudnia 2024)
w wysokosci 25.0 zt/akcje, co implikuje 39% potencjat zmiany. W efekcie
nasza rekomendacja dla Newag to Przewazaj.

Dane finansowe

PLN min 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 1,320 918 94 1,262 1,332 1,426
EBITDA 292 137 97 144 180 237
EBIT 254 94 54 99 135 193
Zysk netto 219 72 23 76 107 158
P/E (x) 5.0 15.5 36.3 10.7 7.6 5.1
EV/EBITDA (x) 4.9 10.2 12.2 6.8 5.0 3.1
Stopa dywidendy 5.6% 8.3% 1.4% 0.0% 1.9% 4.0%

Zrédio: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Rekomendacja Przewazaj
Cena docelowa (gru'24) 25.0 z¢
Cena (PLN, 01 Sep 2023) 18.0
Kapitalizacja (PLNmIn) 810
Free float (%) 45.8
Liczba akcji (mIn) 45.0
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari
indeksu WIG.

Gtéwni udziatowcy % gloséw
Porozumienie akcjonariuszy* 54.18
NN PTE 8.83
Allianz PTE 8.00
Generali PTE 7.44
PZU PTE 7.28

Zrédio: gpw.pl, *porozumienie: p. Zbigniew Jakubas.
Jakubas Investment spétka z o.0., p. Zbigniew
Konieczek. Sestesso sp. z o.0., p. Bogdan Borek.
Immovent sp. z o.0., FIP11 FIZAN

Opis spotki

Newag to jeden z najwiekszych w Polsce
podmiotéw dziatajacych na rynku produkgji i
modernizacji oraz dostawca ustug naprawy i
utrzymania taboru kolejowego. Spétka prowadzi
dodatkowo dziatalnos$¢ projektowa.

Analityk

Michat Sopiel, Analityk akcji
+48 22 586 82 33 michal.sopiel@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowigq jego integralng czesc.
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Podsumowanie inwestycyjne

Tab. 1. Newag: podsumowanie danych operacyjnych oraz finansowych
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Przychody skonsolidowane (min z}) 790 1,022 896 1,320 918 964 1,262 1,332 1,426
Koszty - giéwne zatozenia
Koszt materiatéw (min zt) 526 565 669 727 594 674 851 872 890
Koszt materiatéw (% przychodéw) 66.6% 55.3% 74.6% 55.1% 64.7% 69.9% 67.4% 65.4% 62.4%
Liczba zatrudnionych (FTEs) 1,730 1,714 1,69 1,723 1,618 1,517 1,517 1,547 1,578
Pracownicy produkdji 1,175 1,143 1,135 1,149 1,048 961 961 980 1,000
Pozostali 555 571 561 574 570 556 556 567 578
Koszt wynagrodzen (min z}) 106 119 130 136 139 140 147 156 167
Sredni wzrost wynagrodzenia r/r 0.1% 11.8% 97% 48% 1.9% 08% 50% 6.1% 7.1%
Ustugi obce (PLNmn) 71 87 110 125 133 108 138 141 147
Ustugi obce (% przychodéw) 9.0% 85% 123% 9.4% 145% 11.2% 10.9% 10.6% 10.3%
Zysk brutto na sprzedazy (min zt) 104 205 206 372 173 148 221 265 332
Marza zysk brutto na sprzedazy 13.2% 20.0% 23.0% 28.2% 18.8% 154% 17.6% 19.9% 23.3%
Koszt sprzedazy i ogélnego zarzadu (PLN z}) 68 74 79 91 95 99 129 137 146
Koszt sprzedazy i ogélnego zarzadu (% przychoddw) 86% 73% 88% 6.9% 103% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
Pozostatem wskazniki finansowe
EBIT (mln zt) 46 128 130 254 94 54 929 135 193
Marza EBIT 58% 12.5% 145% 19.3% 10.2% 5.6% 7.8% 10.2% 13.5%
Amortyzacja i deprecjacja (min zi) 34 36 34 37 44 44 45 44 44
EBITDA (min zt) 79 164 164 292 137 97 144 180 237
Marza EBITDA (%) 10.1% 16.1% 18.3% 22.1% 15.0% 10.1% 11.4% 13.5% 16.6%
Dtug netto (mlin zi) 270 326 453 340 296 362 161 82 -70
Diug Netto / EBITDA 3.4 2.0 2.8 1.2 2.2 3.7 1.1 0.5 -0.3
Zysk netto (min zt) 30 93 91 219 72 23 76 107 158
Mara zysku netto (%) 3.8% 9.1% 10.2% 16.6% 7.8% 24% 6.0% 8.0% 11.1%
Liczba akcji (mln szt) 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Zysk netto na akgcje (zh) 0.7 2.1 2.0 4.9 1.6 0.5 1.7 2.4 3.5
Waros¢ Ksiegowa na akcje (z4) 9.0 11.0 123 16.1 155 15.8 174 195 223
Dywidenda na akcje (zt) 0.7 0.0 0.8 1.0 1.5 0.3 0.0 0.3 0.7
Stopa dywidendy 39% 0.0% 42% 56% 83% 14% 0.0% 1.9% 4.0%
Rentownos$¢ kapitatu (%) 7.4% 20.8% 17.5% 343% 10.1% 3.2% 10.2% 12.8% 16.8%
Rentownos$¢ aktywdw (%) 32% 85% 7.1% 159% 5.1% 1.6% 5.0% 6.4% 8.8%
Wolne Przeptywy Pieniezne (FCFE; min zt) 25 -252 -734 1883 643 -709 83.6 948 1839
Rentownos¢ FCFE 03% -3.1% -9.1% 233% 7.9% -87% 10.3% 11.7% 22.7%
Naktady Inwestycyjne (min z) 27 19 56 82 99 21 35 34 39

Zrédto: Newag, szacunki Santander Biuro Maklerskie

3 & Santander Biuro Maklerskie



} Newag & Santander

Wycena
Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.1
Beta lewarowana 1.3
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wiasnego 12.8%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.0%
Stopa podatkowa 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4.8%
%KO 19%
%KW 81%
WACC 11.3%

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *wartos¢ kraricowa

Tab. 3. Zmiany w prognozie

PLN min 2023P 2024P 2025P

New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 1,035 1,035 0% 559 n.a. n.a. 790 n.a. n.a.
EBITDA 113 113 0% 49 n.a. n.a. 79 n.a. n.a.
EBIT 89 89 0% 19 n.a. n.a. 46 n.a. n.a.
Zysk netto 65 65 0% 11 n.a. n.a. 30 n.a. n.a.

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 4. Wycena DCF

PLN min 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 1,262 1,332 1,426 1,611 1,529 1,523 1,577
EBITDA 144 180 237 276 246 235 239
EBIT 99 135 193 232 201 189 193
Podatek od EBIT 16 25 37 44 39 38 39
NOPAT 83 110 156 187 161 152 154
Amortyzacja 45 44 44 44 45 45 46
Zmiany w kapitale obrotowym 2 22 -21 91 -40 -3 26
Inwestycje netto 35 34 39 49 50 50 51
Wolne przeptywy pieniezne 91 98 182 91 197 149 123
PV FCF 2023-29P 600
Wzrost terminalny 1.0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 1,251
Wartos¢ przedsiebiorstwa 1,190
Dtug netto 362
Pozostate 3
Wartosc za akcje (PLN) 831
Wyptacona dywidenda 0.0
Cena docelowa 24.4

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie

4 & Santander Biuro Maklerskie



} Newsg & Santander

Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
Spétka Cena Waluta (EURmM) | 2023P 2024P 2025P | 2023P 2024P 2025P
NEWAG SA 18.00 PLN 181 10.7 7.6 5.1 6.8 5.0 3.1
Amica SA 80.2 PLN 140 1.1 7.1 6.2 6.1 4.4 4.1
Apator SA 15.95 PLN 117 n.a. n.a. n.a. 6.4 5.0 4.4
Grenevia SA 3.575 PLN 460 8.7 11.6 8.7 5.8 6.3 5.7
Grupa Kety SA 652 PLN 1,408 13.3 13.1 121 8.4 7.7 7.8
Wielton SA 8.02 PLN 108 11.4 8.0 5.3 5.8 5.3 4.5
Mediana spétki krajowe 11.3 9.8 7.4 6.1 5.3 4.5
Hitachi Ltd 9919 JPY 59,048 17.5 16.5 14.6 9.3 9.0 8.6
Alstom SA 25.11 EUR 9,588 16.4 1.7 9.4 9.0 7.3 6.3
Bombardier Inc 40.05 usD 3,682 10.7 8.9 5.9 8.0 7.0 6.0
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles SA 33.2 EUR 1,138 14.1 10.0 8.5 5.8 4.9 4.5
Siemens AG 137.5 EUR 110,000 14.2 13.6 12.2 10.7 10.0 9.2
Stadler Rail AG 35.44 CHF 3,710 25.4 20.0 17.7 10.8 9.4 8.5
Mediana spétki zagraniczne 15.3 12.6 10.8 9.1 8.2 7.4
Premia/dyskonto vs. spétki krajowe -5.6% -22.4% -30.9% | 11.5% -5.6% -30.4%
Premia/dyskonto vs. spétki zagraniczne -30.3% -39.9% -52.6% | -26.0% -39.2% -58.0%

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 6. Implikowana cena za akcje vs. wycena poréwnawcza (PLN)*

P/E EV/EBITDA érednia
2023P-25P 2023P-25P
Spotki krajowe 22.8 20.0 21.4
Spotki zagraniczne 31.2 324 31.8
Srednia warto$¢ na akcje* 27.0 26.2 | 26.6 |
Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *50% spéiki krajowe / 50% spétki zagraniczne
Tab. 7. Wycena na akcje (PLN)
Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 24.4 n.a. n.a.
Wycena poréwnawcza (oparta na 2023-25P) 26.6 n.a. n.a.
Wycena wazona* 25.0 n.a. n.a.

Zrédhto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * DCF 75% / CV 25%.

W oparciu o naszg wycene opartg na modelu DCF wskazujacg na 24.4 zt na akcje (waga 75%)
i wycene poréwnawczg wskazujacg na 26.6 zt na akcje (waga 25%), ustalamy cene docelowa
na poziomie 25.0 zt. PrzypisaliSmy wiekszg wage metodzie DCF, poniewaz uznajemy ja za
gtéwne narzedzie, odpowiednie w szacowaniu dtugoterminowej perspektywy spoétki.

5 & Santander Biuro Maklerskie
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Model biznesowy i strategia

Informacje ogélne

Newag nalezy do grona najwiekszych w Polsce podmiotéw dziatajacych na rynku: 1)
produkgcji elektrycznych i spalinowych zespotéw trakcyjnych, 2) produkcji lokomotyw i
pozostatego taboru kolejowego oraz 3) ustug naprawy i modernizacji taboru kolejowego.
Dodatkowo, dziatalno$¢ spotki obejmuje dziatalno$¢ uzupetniajgca polegajacg na
projektowaniu oraz produkcje wyposazenia energoelektrycznego pojazdéw kolejowych,
kompleksowych systemoéw sterowania oraz uktadow zasilania pojazdéw kolejowych.

Opis segmentéw w ujeciu produktowym / ustugowym

Produkcja elektrycznych i spalinowych zespotéw trakcyjnych

Newag zajmuje sie produkcjg elektrycznych zespotow trakcyjnych, przeznaczonych do
kolejowego transportu pasazerskiego na zelektryfikowanych liniach kolejowych. W tym
miejscu warto podkresli¢, ze przedmiotem dziatalnosci Newag jest takze produkcja
spalinowych zespotéw trakcyjnych przeznaczonych do obstugi kolejowego transportu
pasazerskiego w ruchu podmiejskim i regionalnym na niezelektryfikowanych liniach
kolejowych. Produkowane przez spotke elektryczne i spalinowe zespoty trakcyjne sa
budowane w wersjach wielocztonowych w zaleznosci od wymagan klientéw. Ponadto, spotka
Newag rozpoczeta w 2012 roku produkcje pociggdw metra przeznaczonych do obstugi
drugiej linii metra warszawskiego w konsorcjum utworzonym z Siemens i Siemens AG.

Produkcja lokomotyw i pozostatego taboru kolejowego

Newag prowadzi produkcje elektrycznych lokomotyw w wers;ji cztero- i szescioosiowej. Sg to
lokomotywy Griffin oraz Dragon, ktére mogag by¢ wykorzystywane zaréwno w transporcie
towarowym jak i pasazerskim.

Ustugi napraw i modernizacji taboru kolejowego

W ramach segmentu Newag oferuje kompleksowe modernizacje lokomotyw spalinowych i
elektrycznych, w szczegélnosci lokomotyw spalinowych wykorzystywanych w towarowym
transporcie kolejowym. Spétka przeprowadza takze modernizacje wagonéw osobowych i
elektrycznych zespotéw trakcyjnych. Dodatkowo, Newag $wiadczy ustugi napraw, biezgcego
utrzymania i serwisu taboru kolejowego.

Pozostate wyroby i ustugi

Do segmentu kwalifikowana jest dziatalno$¢ uzupetniajgca do podstawowej dziatalnosci tj.
m.in. projektowanie oraz produkcja wyposazenia energoelektrycznego pojazdow
kolejowych, kompleksowych systeméw sterowania, uktadéw zasilania pojazdéw kolejowych
oraz systeméw informacji pasazerskiej.

Czynniki majgce wptyw na wyniki operacyjne i finansowe Newag

WSsrdd kluczowych czynnikéw, w tym zaréwno determinantéw wzrostu, jak i gtéwnych ryzyk
biznesowych dla Newag wyrézniamy nastepujace:

1. Sytuacja gospodarcza w Polsce. Dziatalnos¢ grupy Newag koncentruje sie na obszarze
Polski, przez co trendy makroekonomiczne w polskiej gospodarce maja zauwazalny
wplyw na sytuacje gospodarcza spoétki. W tym kontek$cie zwracamy uwage na
dostepnosc¢ oraz koszt czynnikéw produkgji takich jak materiaty, energia, czy zasoby sity

6 & Santander Biuro Maklerskie
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roboczej. Uwazamy, ze koniunktura gospodarcza oraz ogdélne czynniki
makroekonomiczne ( takie jak koszt i dostepnos$¢ finansowani) mogg istotnie wptywac
na popyt na produkty i ustugi oferowane przez Newag, a takze perspektywy rozwoju dla
rynku, na ktérym dziata.

Konkurencja na rynku produkcji elektrycznych i spalinowych zespotéw
trakcyjnych. Polski rynek produkcji taboru kolejowego jest relatywnie maly i cechuje
sie niska liczbg podmiotéw oferujgcych swoje produkty. Dodatkowo, z uwagi na
chimeryczny charakter popytu i niepewne otoczenie regulacyjne, w Srodowisku
rosnacej presji konkurencyjnej, polityka cenowa odgrywa istotng role, co z kolei
znajduje odzwierciedlenie w poziomie realizowanych marz na sprzedazy. Wejscie
nowych podmiotéw na rynek Polski moze prowadzi¢ do dodatkowej presji, przektadajac
sie na optacalno$¢ prowadzonej dziatalnosci w Srednim horyzoncie czasowym.

Konkurencja na rynku modernizacji oraz naprawy taboru kolejowego. Rynek ten
charakteryzuje sie rozproszeniem podmiotéw oferujacych swoje ustugi, co skutkuje
zauwazalng presjg konkurencyjng. Dalszy wzrost liczby podmiotéw dziatajgcych na
rynku modernizacji oraz naprawy taboru kolejowego, czy tez nieefektywne ramy
prawne dziatalnosci na tym rynku mogg przektadac sie na zauwazalne ryzyka biznesowe
dla Newag w ramach tej dziatalnosci.

Wysokos¢ srodkéw (krajowych lub ze Srodkéw UE) dostepnych dla zakupu i
modernizacji pasazerskiego taboru kolejowego. Srodki z UE miaty w ostatnich latach
istotny wptyw na rozwoj segmentu modernizacji dotychczas uzytkowanego taboru
kolejowego, a takze zakupu nowego. W tym kontekscie mozliwo$¢ uzyskania
finansowania zewnetrznego dla realizowanych, czy planowanych projektéw wymiany
parku taborowego nalezy utozsamia¢ zaréwno z istotnymi czynnikami ryzyka, jak tez
szansami rynkowymi.

Ewolucja skali dziatalnosci. W minionych latach Grupa przeprowadzita wiele
inwestycji ukierunkowanych zaréwno na odtworzenie, jak i na podniesienie swoich
zdolno$ci  produkcyjnych. Dziatanie to, nakierowane na wzrost efektywnosci
operacyjnej oraz rozwdj nowych segmentdédw biznesowych niesie ze soba szanse
rynkowe zwigzane ze wzrostem udziatdw rynkowych oraz wiekszg dywersyfikacjg
prowadzanej dziatalnosci, co moze przektada¢ sie na zwiekszenie jej acyklicznego
charakteru. Nie mozna jednak przy tym zapomina¢, ze popyt na produkty i ustugi
Newag jest jednym z najwazniejszych determinantéw sukcesu biznesowego i w
przypadku dekoniunktury rynkowej moze skutkowac niskimi wskaznikami efektywnosci
wykorzystania kapitatu.

Koszty dziatalnosci / efektywnos¢ tancucha logistycznego. Spétka realizujgc
kontrakty o charakterze $rednio- i dtugoterminowym jest eksponowana na ryzyka
zmiany cen dostawcéw, przy jednoczesnie ograniczonym polu manewru jezeli chodzi o
ceny sprzedazy produktéow gotowych (m.in. z uwagi na charakterystyke otoczenia
regulacyjnego). W zwigzku z powyzszym, na tle innych sektoréw przemystowych,
dziatalno$¢ Newag moze wigzac sie z ponadprzecietnym ryzykiem ceny. Jezeli chodzi o
utrzymanie konkurencyjnego poziomu kosztéw dziatalnosci warto réwniez pamietac o
zwigzanym z tym poziomem wydatkéw odtworzeniowych parku maszynowego, ktére
spotka musi ponie$¢, by moc sprostaé presji konkurencyjnej i rosngcym wymaganiom
rynkowym.

Trendy spoteczne. Ten element szeroko pojetego otoczenia biznesowego
utozsamiamy z trajektorig popytu na produkty spétki. Biorgc pod uwage aktualng
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polityke klimatyczng oraz tendencje obserwowane w krajach bardziej rozwinietych,
wydaje sie, ze bilans ryzyk jest przesuniety na korzys¢ Newag.

8. Postep technologiczny. Zagadnienie to w naszej opinii przektada sie na nieustanng

konieczno$¢ doskonalenia produktéw, budowe nowych kompetencji oraz rozwoju
parku maszynowego. Mimo, ze potencjalnie jest to czynnik kapitatochtonny, w dtugim
okresie powinien wigza¢ sie z okreslonymi szansami rynkowymi. W tym kontekscie
mozna réwniez wskaza¢ potencjalne ryzyka jak wymagany czas i naktady konieczne do
poniesienia w zwigzku z certyfikacjg nowych produktéw.

Rynek kolejowy

Polska to jeden z wiekszych rynkéw kolejowych w Europie. Z uwagi na strategiczne inwestycje
planowane przez rzad (CPK, eliminacje wykluczern komunikacyjnych czy projekt Tréjmorza
etc.), poza odtworzeniowym charakterem inwestycji, kolejne lata powinny, naszym zdaniem,
przynies¢ wysokie naktady zwigzane z rozwojem krajowej infrastruktury kolejowej (rozwdj
definiowany m.in. poprzez budowe nowych tras kolejowych, czy tez postepujaca
elektryfikacje aktualnej sieci). Na tle pozostatych rynkéw europejskich, Polska wyréznia sie
réwniez wielkos$cig rynku przewozéw towardw i od kilku lat niezmiennie znajduje sie na
drugim miejscu rankingu przewozéw towarowych transportem kolejowym.

Tab. 8. PL: liczba pasazeréw (mln oséb) Tab. 9. PL: praca przewozowa (mIn pasazerokilometréw)
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Biorac pod uwage transport pasazerski od 2020 r., Polska plasuje sie na széstym miejscu w
Europie. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze wedtug raportu ,Sprawozdanie z funkcjonowania
rynku transportu kolejowego 2021" autorstwa UTK, krajowy poziom wykorzystania kolei
(mierzony na jednego mieszkanca) jest niski wzgledem innych panstw. Poréwnujac jednak
Srednig liczbe podrézy kolejg na jednego mieszkanca w roku 2022 wzgledem 2021, widac¢ ok
40% dynamike r/r. Wzrost ten napawa nadziejg na dalszy rozwdj polskiej sieci transportu
pasazerskiego. Wybiegajac w przysztos¢, Polski rynek kolejowy ma niezmiennie duzy
potencjat do dalszego rozwoju. Istotny jest fakt, ze w przekazie medialnym dochodzacym ze
strony rzadu mozna doszukac sie apetytu na utrzymanie sie kraju w czotéwce innych krajéw
Europejskich.

8 & Santander Biuro Maklerskie
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Wptyw COVID-19

Pandemia Covid-19 mocno wptyneta na rok 2021, w szczeg6lnosci na jego pierwszg potowe.
Ze wzgledu na wcigz panujgce zagrozenie epidemiologiczne, funkcjonalnos¢ pociggéw
pasazerskich byta objeta restrykcjami, ktére w znacznym stopniu ograniczyty popyt na ten
rodzaj transportu, zaréwno w ruchu krajowym jak i miedzynarodowym. Jednakze, statystyki
rynkowe wskazujg na wzrost r/r ruchu zaréwno po stronie podazy, jak i popytu na transport
kolejowy. Po stronie podazy faczne liczby pokonanych kilometréw przez transport
pasazerski, jak i towarowy w 2021 wzrosty o +7% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Popyt
na transport kolejowy byt wprost proporcjonalny na rynku towarowym, gdyz wzrost r/r
tonokilometréw wyniosto +8%. Z kolei zdecydowany po pandemiczny wzrost wykazata liczba
pasazerokilometréw, osiggajac wynik + 15 % r/r, co dato nadzieje na niedaleki powrét do
wynikéw sprzed pandemii. Transport towarowy byt objety mniejszymi obostrzeniami w
trakcie pandemii, wiec jego wynik juz powrdcit do tego samego z 2019.

EU Green Deal

W ramach diagnozy sytuacji rynkowej warto pamieta¢ o EU Green Deal, czyli pakiecie
inicjatyw Komisji Europejskiej, ktorych celem jest osiggniecie do 2050r. neutralnosci
klimatycznej. Inicjatywy podejmowane sg w takich obszarach jak: klimat, $rodowisko,
energia, transport, przemyst, rolnictwo oraz zréwnowazone finanse. Gtéwnymi celami w
ramach kategorii transportu jest poprawa jego efektywnosci pod katem Srodowiskowym
oraz niezawodnosci. Z realizacja w/w celédw wigze sie m.in. zmniejszenie emisji gazéw
cieplarnianych, przez co inicjatywy inwestycyjne promujg elektryczny tabor kolejowy,
podwojenie przewozéw pasazerskich do 2030 (potrojenie do 2050r.), przy jednoczesnym
zwiekszeniu udziatu transportu towarowego i podwojeniu tych przewozéw w horyzoncie do
2050r. Wskazane motywy przewodnie unijnej polityki transportowej sg o tyle istotne, ze w
zauwazalny sposéb rzutujg i dalej bede rzutowaty na oczekiwang strukture produktowa
dostawcdw produktéw (w tym taboru) i ustug kolejnictwa. W naszej ocenie, w $rednim
terminie takie podejscie rodzi zaréwno zagrozenia, jak i szanse. Wsrod tych pierwszych
mozna wymieni¢ ograniczony popyt (m.in. z uwagi na mozliwosci finansowania) na spalinowe
/ hybrydowe pojazdy szynowe i wiekszg presje konkurencyjng w segmencie jednostek stricte
elektrycznych. W dtuzszym horyzoncie, akcentowanie efektywnego i przyjaznego dla
srodowiska taboru kolejowego moze dynamizowac¢ koniecznos¢ inwestycji w nowoczesny
tabor kolejowy, przy jednoczesnym dalszym postepie technologicznym. W efekcie
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zaktadamy, ze struktura rynku bedzie ewoluowata w strone przetargédw dedykowanych
nowym i efektywnym produktom, pozwalajgcym potencjalnie generowac wyzsza wartos¢
dodang na sprzedazy.Infrastruktura kolejowa

Zgodnie z raportem ,Eleventh Annual Market Monitoring Report” opublikowanym przez IRG-
Rail, taczna dtugos¢ pieciu najwiekszych sieci kolejowych, nalezgcych do Niemiec, Francji,
Wtoch, Polski i Wielkiej Brytanii, obejmuje ponad 50 % tacznej dtugosci tras. W 2021 catkowita
dtugos¢ tras kolejowych w krajach Unii pozostata stabilna wobec poprzednich lat i wyniosta
okoto 233.8k km, przy czym w Polsce dtugosc tras kolejowych wyniosta ok 19.3k km i wzrosta
o 44km r/r.

Tab. 12. EU: wskazZnik zelektryfikowania linii kolejowych Tab. 13. PL: wskaznik zelektryfikowania linii kolejowych
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Zgodnie z raportem (uwzgledniajac 31 kraje), w 2021r. tgczna ilos¢ zelektryfikowanych tras
wyniosta 56% catkowitej dtugosci linii. Jest to marginalny roczny wzrost wobec 2020. Udziat
zelektryfikowanej sieci jest niezwykle zréznicowany na terenie catej Europy od 0% (Kosowo)
do 100% (Szwajcaria). W niektorych panstwach, w poréwnaniu rok do roku, dtugosci
zelektryfikowanych tras osiggneta duzy wzrost w 2021 r. Polska posrdéd wszystkich badanych
krajéw wykazata najwiekszy przyrost zelektryzowanych linii, osiggneta wzrost o +209 km (
catkowity poziom zelektryfikowania w Polsce wynosi 63% ), na kolejnym miejscu pojawity sie
Niemcy ze wzrostem o +189 km.

Jezeli chodzi o liczbe podmiotéw oferujgcych swoje ustugi przewozowe, to w 2021r. we
wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej dziataty tacznie 1 122 aktywne
przedsiebiorstwa kolejowe (definiowane jako przedsiebiorstwa kolejowe, Swiadczace ustugi
pasazerskie, towarowe i przedsiebiorstwa $wiadczace dwa rodzaje ustug: pasazerskie i
towarowe). Liczba tych przedsiebiorstw rozktada sie nieréwnomiernie na mapie Europy. W
czotdbwce najbardziej konkurencyjnych rynkéw, z najwieksza liczbg przedsiebiorstw w
segmencie kolejowym, znajdujg sie Niemcy (346), Czechy (123) i Polska (108). Dane za 2023r.
wskazujg na dalszy rozwdj rynku w Polsce, gdzie tgczna liczba aktywnych przedsiebiorstw
wzrosta do 132. Przedsiebiorstwa oferujgce tylko przewozy towarowe stanowig znaczna
wiekszos¢, poniewaz na rynku polskim dziatajg aktualnie 102 firmy w tym segmencie, a
jedynie 15 w segmencie transportu pasazerskiego. Wsrdod podmiotow, ktérych dziatalnos¢
obejmuje obie kategorie transportu (pasazerskiego i towarowego) jest 15 aktywnych
przedsiebiorstw. Bazujac na dostepnych danych rynkowych zasadny wydaje sie wniosek, ze
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z roku na rok konkurencja na rynku polskim sie zwieksza, co wskazuje, ze transport kolejowy

w Polsce caty czas ewoluuje.

Tab. 14. PL: struktura wybranych pojazdow trakcyjnych w  Tab. 15. PL: struktura pojazdéw trakcyjnych w dyspozycji
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Tab. 16. PL: Sredni wiek taboru kolejowego w dyspozycji przewoznikéw pasazerskich
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Konkurencja

Lokomotywy spalinowe

— Spalinowe wagony silnikowe
Spalinowe zespoty trakcyjne
Dwunapedowe zespoty trakcyjne

Ze wzgledu na profil, a takze zasieg geograficzny dziatalnosci Newag, do grona swoich
konkurentow spoétka zalicza wiekszo$¢ firm i zakiadow zajmujacych sie produkcja,
modernizacjg i naprawami taboru kolejowego w Polsce.
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Tab. 17. EU: podziat rynku dostaw nowego kolejowego taboru pasazerskiego w latach 2015-19
(szacunek wg wartosci podpisanych kontraktéw)
Newag Hitachi Pesa  pgzostali

Skoda _29 _X% y/_ 1%
3%
CAF 14

6%_\ ‘

Alstom
30%

Siemens

15% N

Bombardier _~
20%

~__Stadler
20%

Zrédto: Ministerstwo Infrastruktury, Santander Biuro Maklerskie

Na rynku modernizacji i napraw lokomotyw (zaréwno spalinowych, jak i elektrycznych), oraz
produkcji lokomotyw elektrycznych, gtdwnymi konkurentami Newagu sg spotki z grupy
kapitatowej PESA Bydgoszcz. Sposréd podmiotéw zagranicznych prowadzacych dziatalnos¢
na przedmiotowym rynku, Newag konkuruje przede wszystkim z Siemens AG oraz
Bombardier.

PESA Bydgoszcz oraz Stadler to gtéwni konkurenci spétki w segmencie produkgcji,
modernizacji i napraw elektrycznych zespotéw trakcyjnych. PESA Bydgoszcz to dodatkowo
gtéwny konkurent na rynku produkgji i napraw spalinowych zespotéw trakcyjnych. Na rynku
modernizacji i napraw wagonéw osobowych do swoich najwazniejszych konkurentow
Newag zalicza: FPS Cegielski oraz spétki z grupy kapitatowej PESA Bydgoszcz.

Tab. 18. PL: udziaty w rynku nowego taboru pasazerskiego Tab. 19. PL: udziaty w rynku nowego taboru pasazerskiego

w latach 2004-19 (wartos¢ kontraktéw w min z}) w latach 2014-19 (wartos$¢ kontraktéw w min zt)
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Zrédto: Ministerstwo Infrastruktury, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Ministerstwo Infrastruktury, Santander Biuro Maklerskie

W ocenie zarzadu Newag, spétka narazona jest na stosunkowo niewielkg konkurencje ze
strony podmiotéw zagranicznych (w szczegdlnosci takich jak Alstom, Bombardier, Stadler czy
Siemens AG) w zakresie produkcji pojazdéw kolejowych. Zdaniem spétki podmioty te maja
utrudniong mozliwos$¢ oferowania konkurencyjnych cen za produkowane pojazdy kolejowe,
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a tym samym ograniczong mozliwos$¢ wygrywania przetargdéw na rynku polskim na dostawe
taboru kolejowego. Wptyw na to majg przede wszystkim: 1) brak wiasnego zaplecza
serwisowego (z wyjatkiem firmy Stadler), 2) wyzsze niz w przypadku polskich producentéw
koszty produkcji zwigzane przede wszystkim z wynagrodzeniami pracownikéw, 3) réznice
wymagan technicznych dla taboru kolejowego eksploatowanego w Europie i dla taboru
przeznaczonego na rynek polski i zwigzana z tym koniecznos¢ poniesienia dodatkowych
kosztéw prac dostosowawczych, 4) relatywnie niewielkie w ujeciu iloSciowym zamédwienia
pojawiajace sie na rynku polskim, 5) wahania kurséw euro w stosunku do ztotego oraz 6)
wymaganie krotkich termindéw dostaw pojazdéw, utrudniajgce terminowg realizacje
przedmiotowych zamowien.

Tab. 20. Newag: sprzedaz w ujeciu geograficznym (min zi) Tab. 21. Newag: sprzedaz w ujeciu geograficznym (%)
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Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie Zrédfto: Newag, Santander Biuro Maklerskie

Otoczenie regulacyjne

Z uwagi na to, ze wiekszos¢ klientéw Newag to podmioty kontrolowane przez Skarb Panstwa,
lokalne samorzady lub podmioty przez niekontrolowane, Newag uzyskuje wiekszos¢ zlecen
na produkcje, modernizacje i naprawe taboru kolejowego w wyniku udziatu i wygranej w
postepowaniach przetargowych organizowanych na podstawie przepiséw ustawy Prawo
Zamowien Publicznych. Prawo to szczegétowo okresla 1) zasady i tryb udzielania zamoéwien
publicznych, 2) srodki ochrony prawnej przystugujgce miedzy innymi podmiotom, ktére
ubiegaty sie o udzielenie zamowienia publicznego, ztozyly oferte lub zawarty umowe w
sprawie zamowienia publicznego (m.in. odwotanie do Krajowej Izby Odwotawczej, skarga do
sadu), 3) kontrole udzielania zaméwien publicznych oraz 4) organy wiasciwe w sprawach
uregulowanych w ustawie. Co istotne, umowy zawierane w trybie Prawa Zamoéwien
Publicznych podlegaja szczegdlnemu rezimowi zwtaszcza w zakresie zmian postanowien do
umowy, odstapienia od umowy, okresu obowigzywania umowy, przestanek uniewaznienia
umowy, a takze dopuszczalnych zabezpieczen umowy (m.in. zabezpieczenia nalezytego
wykonania, zabezpieczenia zwrotu zaliczki, zabezpieczenia w okresie odpowiedzialnosci za
wady).

Mozliwos¢ udziatu w przetargu publicznym na dostawe nowych pojazdéw, modernizacje lub
naprawe taboru kolejowego uwarunkowana jest wieloma kryteriami. Od spotek w
szczegdblnosci wymaga sie: odpowiednich uprawnien i doswiadczenia w realizacji projektéw
danego rodzaju, dysponowania odpowiednim, stuprocentowym potencjatem technicznym,
a takze dobrej sytuacji finansowej i ekonomicznej. Przy wyborze przez zamawiajgcych
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zwycieskich ofert w ramach przetargéw na produkcje, modernizacje lub naprawe taboru
kolejowego pod uwage brane sg przed wszystkim takie kryteria jak proponowana cena za
produkt lub ustuge, czas wytworzenia produktu lub wykonania ustugi, doswiadczenie w
realizacji danego typu zlecen, dodatkowe Swiadczenia i okres gwarancji udzielanej przez
producenta / dostawce w zwigzku z realizowanym projektem.

tancuch dostaw

Zgodnie z raportem spoétki, w 2022r. dwudziestu najwiekszych dostawcéw pod wzgledem
obrotow stanowito nieco powyzej 51% udziatu w wydatkach sp6tki na komponentéw takich
jak: silniki elektryczne i spalinowe, uktady sterowania napedem, uktady hamulcowe, systemy
klimatyzacji, systemy multimedialne, wytozenia, wyposazenie wnetrz etc. Newag wskazuje,
ze dostawcy kluczowych komponentéw maja zlokalizowane zaktady produkcyjne na terenie
Unii Europejskiej, a ponad 80% kupowanych materiatow pochodzi z firm zarejestrowanych
na terenie Polski. Obroty handlowe z zadnym z dostawcéw nie przekroczyty 10% wartosci
przychodoéw ze sprzedazy.

Tab. 22. Newag: opis gtéwnych dostawcow

Komponent Opis dostawcéw
o Medcom: innowacyjny  producent urzadzen  energoelektronicznych,
produkujacy zaawansowane uktady napedowe, systemy zasilania, systemy sterowania,
Napedy uktady tadowarki do pojazdéw elektrycznych, systemy transportu publicznego.
sterowania, o ABB: dostarcza rozwigzania o wysokiej niezawodnosci i sprawnosci, ktére
automatyka mozna wykorzysta¢ w réznych gateziach przemystu. Silniki i generatory ABB opierajg sie

na zaawansowanych materiatach, technicznej wiedzy i wieloletnim do$wiadczeniu. W ich
ofercie dla taboru szynowego znajdujg sie silniki, pétprzewodniki i systemy trakcyjne.

Silniki elektryczne i
spalinowe

o Traktionssysteme Austria: wiodacy producent napedéw elektromechanicznych
do pojazdéw szynowych i drogowych. Lider technologiczny dla operatoréw i
producentéw pojazdéw szynowych oraz komercyjnych pojazdéw drogowych na catym
Swiecie.

. Eneria CAT: specjalizujgcy sie w wytwarzaniu energii ekspert oferuje
kompleksowe rozwigzania dla projektéw zasilania rezerwowego, kogeneracji oraz
modutéw mocy do zastosowan kolejowych i morskich. Silniki s powszechnie stosowane
w przemysle kolejowym na catym Swiecie. Silniki te spetniajg rygorystyczne normy
dotyczace wptywu na srodowisko.

. Siemens: oferuje szeroki wybdr silnikow ktére sg idealne do réznych
zastosowan przemystowych. Silniki elektryczne tej firmy gwarantujg wysoka wydajnos¢.
Automatyzacja produkgcji jest mozliwa dzieki zintegrowanym napedom, inteligentnym
sterownikom i innowacyjnemu oprogramowaniu PLM.

. ABB: dostarcza rozwigzania o wysokiej niezawodnosci i sprawnosci, ktére
mozna wykorzysta¢ w réznych gateziach przemystu. Silniki i generatory ABB opierajg sie
na zaawansowanych materiatach, technicznej wiedzy i wieloletnim doswiadczeniu. Wich
ofercie dla taboru szynowego znajduja sie silniki, pétprzewodniki i systemy trakcyjne.

. Vem: firma ma bogate doswiadczenie w technologii napedéw, ktére stale
doskonali. VEM projektuje i produkuje maszyny trakcji kolejowej od ponad stu lat,
specjalizujgc sie w wysoko wydajnych rozwigzaniach napedowych dla przemystu
pojazdow szynowych. Ich oferta obejmuje silniki trakcyjne do lokomotyw elektrycznych,
spalinowo-elektrycznych, tramwajow.

. Voith: globalna firmga technologiczng, ktéra wyznacza standardy w dziedzinach
energii, transportu i motoryzacji. Jej produkty napedowe znajdujg zastosowanie w
pojazdach szynowych, drogowych i morskich. Voith oferuje innowacyjne rozwigzania dla
komunikacji transportu publicznego.
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. Knorr Bremse: Swiatowy lider rynku taboru kolejowego. Zajmuje sie produkcja
Uktady hamulcowe uktadéw hamulcowych i systemow poktadowych. Wszystkie produkty sg przyjazne
$rodowisku, a co najwazniejsze spetniajg wszelkie standardy bezpieczenstwa.

. TT-Thermo King: ponad 20-letnie doswiadczenie w budowie zestawdéw
klimatyzacyjnych dla pojazdéw szynowych, ktére spetniajg wszystkie normy
dopuszczajgce je do eksploatacji na pojazdach szynowych - spalinowych i trakcyjnych.

. Merak: Swiatowy lider w sektorze HVAC dla systeméw kolejowych. Firma oferuje
zaawansowane rozwigzania klimatyzacyjne, zapewniajgce odpowiednig temperature,
wilgotnos¢ oraz eliminacje zanieczyszczen. Produkty sg dostepne dla wszystkich typow

Systemy klimatyzacji pojazdow szynowych i dostosowane sg do pracy we wszystkich warunkach
klimatycznych.
. Faiveley: podmiot jest czescig koncernu amerykanskiego Wabtec Corporation,

ktory jest najwiekszym producentem komponentéw dla przemystu kolejowego. Firma
produkuje produkty o najwyzszym standardzie jakosci i bezpieczenstwa, takie jak
systemy klimatyzacji, urzagdzenia elektromechaniczne, kolektory trolejbusowe, systemy
zasilania, uktady hamulcowe i sprzegta.

. 3A Composites Mobility: firma wprowadza innowacyjne rozwigzania zwigzane z
Tworzywa sztuczne transportem publicznym, z naciskiem na dbatos¢ o aspekty srodowiskowe (produkty
oraz materiaty ograniczajg sie do emisji CO2, jak réwniez minimalizujg zuzycie energii). W ofercie
wykonczeniowe znajdujg sie zintegrowane systemy, takie jak kabiny pociggéw, a takze podtogi, dachy,

Sciany boczne i inne elementy konstrukcyjne.

. ArcelorMittal Polska: najwiekszy producent stali w Polsce, pokrywajacy 50%

krajowego potencjatu produkcyjnego, a dodatkowo najwiekszy producent koksu w
Europie. Ich produkty znajdujg zastosowanie w wielu gamach przemystu. Dla przemystu
kolejowego specjalizujg sie w produkgcji szyn.

. UnionStal: firma oferuje i sprzedaje wyroby hutnicze takie jak: blachy, elementy
wypalane, komponenty. Dostarcza blachy, prety, taSmy, druty i materialy spawalnicze.
Stal Zajmuje sie kompletacjg dostaw i oferuje doradztwo techniczne.

. ThyssenKrupp Energostal: specjalizuje sie w dystrybucji metali i tworzyw
sztucznych w Polsce. Firma oferuje szeroki wybér produktéw i ustug, dostarczajac
materiaty zaréwno standardowe, jak i dostosowane do indywidualnych potrzeb klienta.
Dostepne sg wyroby hutnicze z réznych rodzajéw stali weglowej, stali nierdzewnej,
metali niezelaznych i tworzyw sztucznych. Dodatkowo, firma oferuje materiaty
spawalnicze.

. Leoni Studer: producent inteligentnych rozwigzah w zakresie energii i danych
dla taboru kolejowego, systemdw lotniskowych i sektora pojazdéw elektrycznych. Dla
sektora taboru kolejowego oferuje szeroka game systeméw kablowych - od kabli
kontrolnych i monitorujacych po kable zasilajace i najnowsze kable do transmisji danych
SilverCAT.

. Rogum Kable: firma z ponad 30-letnim doswiadczeniem produkujgca wysoko
wyspecjalizowane przewody oraz kable wykorzystywane w branzach: kolejowej,
gorniczej, przemystowej, samochodowej, wojskowej, energetycznej i innych.

. Aste: spo6tka zajmuje sie importem kabli specjalistycznych i profesjonalnego
osprzetu kablowego. Od 1991 roku unowocze$niajg rynek poprzez nowoczesne i tatwe
w montazu produkty. Ich bogata oferta produktéw znajduje zastosowanie, m.in. w
taborze szynowym, budowie statkdw, motoryzacji, automatyce przemystowej i budowie
maszyn oraz energetyce.

. Bonatrans Grop: dostawca produktow dla przemystu kolejowego i rozwigzan w
zakresie zestawdw kotowych. Firma produkuje rozwigzania o najwyzszych mozliwych
standardach, kierujac sie specyficznymi wymaganiami modutéw woézkdéw, napedu i
hamulca.

. Lucchini: producent két, obreczy, zestawdw kotowych oraz osi. Posiada szerokie
portfolio posiadajgce wiele rozwigzan i ustug dla taboru kolejowego i osi Lucchini RS co
sprawito, ze grupa stata sie niezawodnym, dtugoterminowym partnerem.

. Bochumer Verein: jest liderem i cenionym dostawcg innowacyjnych produktéw
technologii kolejowej, w tym kot, zestawodw kotowych i watéw. Ich produkty, takie jak

Kable i przewody
elektryczne

Obrecze, kota
monoblokowe, osie
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lekkie kota hybrydowe amortyzowane gumga i homogenizowane kota HighSpeed, staty
sie ogromnym przetomem dla cichego transportu pasazerskiego.

Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie

Warto podkresli¢ jednak, ze Newag generuje warto$¢ dodang nie tylko poprzez integracje
komponentéw dostarczonych przez zewnetrznych dostawcéw, ale ma tez istotny wktad
wiasny w realizowane projekty zwigzane z projektowaniem, produkcjg, serwisem oraz
utrzymaniem taboru. Spétka w ramach prowadzonej dziatalnosci prowadzi prace
projektowe, wytwarza ramy woézkéw i strukture nadwozi (od blachy do malowania). Z
generacja dodatkowej wartosci dodanej wigze sie réwniez produkcja wigzek kablowych na
wiasne potrzeby, elementéw uktadu napedowego, czy tez instalacja sieci Ethernet w
pojazdach. Nie bez znaczenia sg réwniez kompetencje spo6tki w obszarze wytwarzania
autorskiego oprogramowania sterujgcego, co ma znaczenie dla bezpieczenstwa krajowego
ruchu kolejowego. Naszym zdaniem taka organizacja procesu produkcyjnego przektada sie
na przewagi rynkowe, a takze moze skutkowac wyzszg jakoscig produktoéw finalnych, co w
efekcie moze ogranicza¢ koszty z tytutu serwisu / gwarancji.

Polityka dywidendowa

Zgodnie z aktualng polityka Newag w zakresie wyptaty dywidendy, sp6tka naturalnie zaktada
wyptate dywidendy na zasadach dozwolonych przez prawo oraz w miare mozliwosci
finansowych, przy uwzglednieniu biezacej i oczekiwanej sytuacji podmiotu. Rekomendacje
Zarzadu w zakresie wyptaty dywidendy zaleza od, m.in. wysokosci osiggnietego zysku,
dostepnosci finansowania zewnetrznego na realizacje celéw strategicznych, czy tez
planowanych naktadéw kapitatowych. Statut nie przewiduje zadnych ograniczeh wyptaty
dywidendy.

Aktualne inicjatywy

Instalacja Termicznego Przetwarzania Odpadéw Komunalnych

Od 2021r. Newag prowadzi dziatania nakierowane na uzyskanie pozwolenia na budowe
Instalacji Termicznego Przetwarzania Odpadéw Komunalnych w Nowym Saczu. Jedng z
lokalizacji maja by¢ tereny nalezace do firmy Newag wzdtuz ul. 29 Listopada. Spalarnia w
zamysle ma stanowic atrakcyjne cenowo oraz ekologiczne zrédto energii dla Nowego Sacza i
zaktadu. Obiekt, zgodny ze standardami BAT, miatby przeksztatca¢ w prad i ciepto 90 tys. ton
odpadéw rocznie. Spétka moze potencjalnie zainwestowa¢ w segment utylizacji odpadow
okoto 2 mld zt. W zwigzku z rozwazang inwestycjg, firma ztozyta wnioski o zmiane ,Studium
uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego Miasta Nowego Sacza” oraz o
~Punktowg zmiane Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego”. 24 stycznia br.
Wojewodzki Inspektor Ochrony Srodowiska wydat opinie do Wojewddzkiego Planu
Gospodarki Odpadami na lata 2023-28, w ktérym stwierdzit, ze lokalizacja spalarni $mieci w
Nowym Saczu jest niewtasciwa ze wzgledu na aspekt srodowiskowy. W podobnym tonie
wypowiedziat sie Inspektoratu Ochrony Srodowiska w Krakowie. W czerwcu 2023r. rada
miasta przegtosowata jednak zgode na zmiane studium uwarunkowan i kierunkéw
zagospodarowania przestrzennego w Nowym Saczu. Ich poparcie stato sie zielonym
Swiattem dla budowy spalarni. Uchwata ta zostata jednak zaskarzona przez Nadzér Prawny
Urzedu Wojewodzkiego w Krakowie i zostanie poddana ocenie Wojewodzkiego Sadu
Administracyjnego, m.in. z uwagi na fakt, ze wspomniana uchwata budzi zastrzezenia i
watpliwosci prawne oraz ma istotny kontekst spoteczny.
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Prognozy finansowe

Kontekst rynkowy

Polska kolej rozwija m.in. dzieki wsparciu z wielu programéw i dofinansowan. Programy i
dofinansowania, ktére wspierajg polska sie¢ kolejowg, sg zaréwno programami krajowymi,
jak i unijnymi. Wsrod gtéwnych, tego typu projektdéw mozna wskazac:

Program Uzupetniania Lokalnej i Regionalnej Infrastruktury Kolejowej - Kolej + do 2029
Program skierowany do samorzadéw terytorialnych. Jego celem jest rozbudowa linii
kolejowych, by umozliwi¢ dostep do kolei dla miejscowosci, ktérych liczba mieszkancow
przekracza 10 tys. Na jego realizacje zostato przeznaczonych ok. 13,2 mld zt.

Krajowy Program Kolejowy (KPK)

Jeden z najwiekszych polskich programoéw rozwoju kolei. Skupia sie na wspieraniu realizacji
ambitnych projektéow inwestycyjnych nakierowanych na rozwdj linii kolejowych. Projekty
finansowane sg z wielu zrédet, w tym m.in. z budzetu panstwa, srodkéw unijnych, czy
Funduszu Kolejowego. KPK obejmuje projekty z programéw takich jak: Program
Infrastruktura i Srodowisko, Program Operacyjny Polska Wschodnia i Connectting Europe
Facility. Od poczatku prowadzenia programu KPK do konca grudnia 2022r. taczne wydatki,
przeznaczone na rozwdj kolei wyniosty 53,99 mid zt.

Tab. 23. PL: wykonanie finansowe wydatkéw KPK (min zt)  Tab. 24. PL: planowane wydatki w ramach KPK (min zt)
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Zrédio: Ministerstwo Infrastruktury, Santander Biuro Maklerskie Zrédio: Ministerstwo Infrastruktury, Santander Biuro Maklerskie

Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO)

Jest to program, ktérego przewodnim celem jest odbudowa potencjatéw gospodarek krajéw
Unii Europejskiej po pandemii Covid-19. Pogram obejmuje réwniez inwestycje w tabor
kolejowy. Na ten cel Unia Europejska przyznata 2 mld zi. Celem projektu jest zakup
elektrycznego lub zeroemisyjnego taboru, ktory rowniez bedzie przystosowany do systemu
ERTMS.
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W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage na plan Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) dotyczacy
uruchomienia prefinansowania inwestycji w ramach KPO. Zgodnie z ostatnimi publicznymi
komunikatami rynkowymi dotychczas wyptacone tgczne wsparcie przez PFR wynosi blisko
3,6 mld zt. Z uwagi jednak na wysokie zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne ze
strony rzadu, wartos¢ tych srodkéw w relatywnie krétkim czasie moze wzrosna¢ do ok 10
mld zt, by na koniec roku przekroczy¢ 20 mld zi. Istotne przyspieszenie tempa wsparcia
finansowego dla projektéw realizowanych w ramach KPO rodzi nadzieje na odbudowe
popytu na tabor szynowy, co powinno by¢ wspierajagce réwniez dla Newag.

Centralny Port Komunikacyjny (CPK)

Centralny Port Komunikacyjny to ambitny plan inwestycji w szeroko pojetg logistyke,
obejmujacy m. in. plan inwestycji kolejowych. Zaktada on budowe prawie 2000 km linii
kolejowych w celu zwiekszenia sieci potaczen pociggéw dalekobieznych, a celem
przyswiecajacym tej inwestycji jest potaczenie obszaru Polski centralnej (CPK) z r6znymi
regionami Polski. Program zaktada petng realizacje planu do 2034r.

Connectting Europe Facility (CEF)

CEF to program dofinansowan, zarzgdzany przez Komisje Europejska, ktérego celem jest
rozwdj sieci transportowej (miedzynarodowej i europejskiej). Dofinansowanie obejmuje
obiekty tj. porty lotnicze i morskie, terminale drogowo-kolejowe, dworce, ale przede
wszystkim wszelkie szlaki transportowe (kolejowe, drogowe, morskie, lotnicze). Program ten
W znacznym stopniu przyczynia sie do szybkiego rozwoju polskich sieci kolejowych.

Z uwagi na kapitatochtonny charakter inwestycji w infrastrukture kolejowa, dostepnos¢ i
koszt kapitatu sg istotnymi motorami napedowymi dla podmiotéw dziatajgcych w branzy.
Uwidoczniona w ostatnim czasie ponadprzecietnie wysoka inflacja jest réwniez niepozadana
z uwagi na zwigzane z nig ryzyka kontraktowe oraz utrudnione planowanie finansowe dla
projektow wieloletnich.

Prognozy wynikoéw finansowych Newag

Opieramy nasze prognozy wskaznikéw operacyjnych (wolumen) oraz parametréw
finansowych na bazie aktualnego portfela zaméwien oraz oczekiwanych trendéw rynkowych
dla producentéw taboru kolejowego. Zaktadamy utrzymanie relatywnie statej struktury
rynku jezeli chodzi o otoczenie konkurencyjne, przy jednoczesnym dgzeniu producentéw do
unikania kontraktéw o charakterze dtugoterminowym (zwtaszcza z gwarancjg ceny).
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Tab. 25. Newag: wolumen produkcji / modernizacji pojazdéw w ujeciu segmentowym
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Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie

Jezeli chodzi o strukture sprzedazy, z uwagi na specyfike polskiego rynku wynikajacej ze (1)
struktury taboru kolejowego oraz jego wieku, (2) polityki inwestycyjnej przewoznikéw
odpowiadajacej doraznym / Srednioterminowym potrzebom, a takze (3) dostepne Zré6dta
finansowania projektéw transportowych, czy tez (5) strategiczne decyzje rzadu (po czesci
uzaleznione od kierunku polityki UE) dotyczace kierunku rozwoju infrastruktury kolejowej w
Polsce, zaktadamy stopniowy wzrost udziatu sprzedazy nowych produktéw w kolejnych
latach z relatywnie stabilnym, w ujeciu nominalnym, udziale przychodéw alokowanych do
segmentu modernizacji i napraw taboru kolejowego.

Tab. 26. PL: Liczba rejestracji EZT (z wyjatkiem szybkobieznych) w Polsce
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Zrédio: era.europe.com, Santander Biuro Maklerskie

W nawigzaniu do przedstawionych oczekiwan co do kierunku ewolucji portfela zaméwien w
kolejnych latach, jego aktualny obraz (w Srednioterminowym horyzoncie do 2025 roku)
oceniamy jako satysfakcjonujacy, zaréwno na tle historycznym, jak i w zestawieniu z biezacg
sytuacjg rynkowa. Zgodnie z naszymi szacunkami spétka powinna w latach 2023-24P
kontynuowac trend odbudowy przychodéw po zauwazalnym spadku zanotowanym w 2021
roku. Co istotne, wzrost sprzedazy utozsamiamy z prognozowanym pozytywnym efektem
wolumenowym wynikajgcym gtéwnie ze wzrostu sprzedazy lokomotyw. W dtuzszym terminie
(pespektywa potencjalnie 2025P+), relatywnie wysoki poziom sprzedazy (ok 1,340 min zt
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Srednio w latach 2025-2029P) moze by¢ utrzymany dzieki mozliwemu wzrostowi zaméwien
na elektryczne zespoty trakcyjne, ktéry moze wynika¢ zaréwno z potrzeb odtworzeniowych
systematycznie starzejgcej sie bazy pasazerskiego taboru kolejowego, jak tez nowych
inwestycji bedacych efektem ogtoszonych / planowanych programéw nakierowanych na

rozwdj pasazerskich przewozoéw kolejowych oraz zwiekszenia ich dostepnosci.

Tab. 27. Newag: estymacja wartosci portfela na osi czasu* Tab. 28. Newag: szacunek ,, backlog” w podziale na
produkty* **
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Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie, * szacunek nie Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie. * szacunek nie
uwzglednia zmiany / przesuniecia pierwotnej daty odbioru uwzglednia zmiany / przesuniecia pierwotnej daty odbioru, ** bez

opgji

W analizie aktualnego portfela zamoéwien, warto zwréci¢ uwage na relatywnie malejacy
udziat sprzedazy nowych lokomotyw w kolejnych latach oraz naturalng stopniowg rotacje
bazy umoéw na korzys¢ tych podpisywanych po roku 2019. Ten ostatni punkt jest o tyle
istotny, ze przy uwzglednieniu inflacji PPl w wysokosci ok 33% (narastajgco) w okresie styczen
2020-lipiec 2023, Newag doswiadczyt probleméw z utrzymaniem satysfakcjonujacego
poziomu marz operacyjnych z uwagi na brak obiektywnych mechanizméw indeksacyjnych
zawartych w podpisanych umowach wykonawczych.

Tab. 29. Newag: struktura portfela zaméwien wzgledem czasu podpisania umowy
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Zrédto: Newag, Santander Biuro Maklerskie
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Zgodnie z naszymi szacunkami, sp6tka mogta osiggnac¢ lokalne minimum wynikéw zaréwno
finansowych, jak i operacyjnych w 2022r. Stonowany optymizm opieramy na aktualnym
portfelu zaméwien przy jednoczesnie korzystniejszych trendach w zakresie cen materiatow
oraz energii, ktore to tacznie majg dominujaca pozycje w strukturze kosztow rodzajowych.
Jak to juz zostato wczesniej wspominanie, na drugim koncu krzywej prognoz zaktadamy, ze
spotka bedzie beneficjentem wymiany taboru kolejowego w Polsce, z gtdbwnym naciskiem na
EZT. Posiadane kompetencje, aktywa produkcyjne (uwzgledniajac site robacza) powinny z
kolei pozwoli¢, w naszym scenariuszu bazowym, na utrzymanie mocnej pozycji rynkowej, a
w efekcie osigganie satysfakcjonujgcych marz operacyjnych. Zwracamy jednak uwage, ze
nakreslony i odzwierciedlony w naszych prognozach scenariusz bazowy nie uwzglednia
zaréwno skrajnych pozytywnych, jak i negatywnych, zdarzen rynkowych zwigzanych
glébwnymi odpowiednio determinantami wzrostu / czynnikami ryzyka opisanymi w
dedykowanym paragrafie.

Tab. 30. Rachunek zyskow i strat

2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P

Przychody skonsolidowane 790 1,022 896 1,320 918 964 1,262 1,332 1,426
KWS 686 817 690 948 745 816 1,040 1,067 1,094
Zysk brutto 104 205 206 372 173 148 221 265 332
SG&A 68 74 79 91 95 99 129 137 146
Pozostate przychody operacyjne netto 9 -2 3 -27 15 5 7 7 8
EBITDA 79 164 164 292 137 97 144 180 237
Zysk operacyjny 46 128 130 254 94 54 29 135 193
Przychody (koszty) finansowe netto -1 -12 -20 -16 -14 -32 -7 -4 2
Zysk przed opodatkowaniem 35 116 110 238 79 22 92 132 195
Podatek dochodowy 5 22 18 19 8 -1 16 25 37
Zysk netto 30 93 91 219 72 23 76 107 158

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza operacyjna
Marza zysku netto

13.2%  20.0%  23.0% 28.2% 18.8% 15.4% 17.6% 19.9%  23.3%
10.1% 16.1% 18.3% 22.1% 15.0% 10.1% 11.4% 13.5% 16.6%
5.8% 12.5% 14.5% 19.3% 10.2% 5.6% 7.8% 10.2% 13.5%
3.8% 9.1% 10.2% 16.6% 7.8% 2.4% 6.0% 8.0% 11.1%

Zrédto: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 31. Wskazniki finansowe / operacyjne

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Zysk netto na akcje (zt) 0.7 2.1 2.0 4.9 1.6 0.5 1.7 24 3.5
Waros¢ Ksiegowa na akcje (z4) 9.0 11.0 12.3 16.1 15.5 15.8 17.4 19.5 22.3
Dywidenda na akcje (zt) 0.7 0.0 0.8 1.0 1.5 0.3 0.0 0.3 0.7

Stopa dywidendy
Rentownos¢ kapitatu (%)
Rentownos¢ aktywdw (%)

3.9% 0.0% 4.2% 5.6% 8.3% 1.4% 0.0% 1.9% 4.0%
74% 20.8% 175% 343% 10.1% 32% 10.2% 12.8% 16.8%
3.2% 8.5% 71% 15.9% 5.1% 1.6% 5.0% 6.4% 8.8%

Wolne Przeptywy Pienigezne (FCFE; min zt) 2.5 -25.2 -73.4 1883 64.3 -70.9 83.6 94.8  183.9

Rentownos$¢ FCFE

03% -3.1% -9.1% 23.3% 79% -87% 103% 11.7% 22.7%

Zrédio: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Zrédto: Newag, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 33. Bilans
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2023P 2023P
Aktywa obrotowe 549 726 807 824 903 936 1,161 1,251 1,399
Aktywa trwate 443 475 551 574 498 485 475 465 460
Aktywa razem 992 1,201 1,357 1,397 1,402 1,421 1,636 1,717 1,860
Zobowigzania krétkoterminowe 481 495 539 451 558 579 614 603 620
zadtuzenie bankowe 192 178 212 207 283 291 274 246 246
Zobowigzania dtugoterminowe 118 210 266 221 147 133 237 237 237
zadtuzenie bankowe 2 81 108 48 8 0 104 104 104
Kapitat wiasny 403 495 552 725 697 709 785 876 1,002
kapitat zaktadowy 1 1 1 11 11 11 " 11 "
Odsetki mniejszosci 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Zobowigzania ogétem 1,002 1,201 1,357 1,397 1,402 1,421 1,636 1,717 1,860
Dtug netto 270 326 453 340 296 362 161 82 -70
Zrédto: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 34. Rachunek przeptywéw pienieznych
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2023P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 22 33 10 236 98 -35 118 129 223
Przeplywy z inwestycji -19 -56 -82 -47 -2 -36 -35 -34 -39
Przeptywy z tytutu finansowania 16 64 25 111 -63 -1 86 -43 -32
W tym dywidendy -32 0 -34 -45 -68 -1 0 -15 -32
Zmiana Srodkéw pienieznych netto 19 41 -47 78 33 -82 170 52 152
Zrédto: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wyniki kwartalne

Sezonowos¢

Emitent w swoich raportach wskazuje, ze zaréwno podmiot dominujgcy, jak i spotki zalezne
nie prowadzg dziatalnosci gospodarczej o charakterze cyklicznym oraz o charakterze
sezonowym. Z perspektywy wynikéw finansowych, uwazamy jednak, ze specyfika rynku oraz
zakres oferowanych ustug, moze wptywa¢ na pewne wzorce osiggane przez gtéwne
parametry finansowe, m.in. te zawarte w RZiS. Bazujac na kwartalnym szeregu czasowym z
ostatnich dziesieciu lat kalendarzowych 4 kw. roku wykazuje istotnie wyzszy poziom

gtéwnych linii RZiS, co mozna potencjalnie utozsamia¢ z rozliczaniem kontraktéw o

charakterze Srednioterminowym. Z uwagi na powyzsze, w analizie wynikéw spétki uwazamy
za zasadne koncentrowanie sie na okresie Srednioterminowym z uwagi na ryzyko wyzszej
zmiennosci (spowodowanej przez czynniki specyficzne dla spotki) parametrow finansowych

w krétkim terminie.

Prognoza wynikéw 2 kw. 2023P

Oczekujemy, ze po mocnym sprzedazowo (w ujeciu wolumenowym) 1 kw. 2023, 2 kw. 2023
moze przynies¢ zauwazalny spadek przychodéw zaréwno w ujeciu kw/kw oraz r/r, ktére to
moge wynies¢ blisko 178 min zt. Jezeli chodzi o zysk brutto ze sprzedazy, spodziewamy sie
mniejszej presji kosztowej (zwtaszcza w ujeciu r/r) w zwigzku z wyhamowaniem dynamiki
inflacji producenckiej (PPI), co powinno z kolei przetozy¢ sie na wzrost EBTIDA / EBIT, czy tez
zysku netto w ujeciu r/r. Nasze szacunki wskazujg na dodatnie przeptywy operacyjne w
analizowanym okresie (nieco ponad 14 min zi), co w potgczeniu z ograniczonymi potrzebami
inwestycyjnymi moze pozwoli¢ na spadek dtugu netto wzgledem korica 1 kw. 2023 do 353
min zi.

Tab. 35. Newag: wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P yly  q/q 2021 2022 LTM Kons.
Sales 197.5 163.1 2722 3311 2760 1780  9.1% -355% 917.5 963.9 1057.3 167.2
EBITDA 166 153 279 375 509 340 121.7% -333% 1409 973 1502 182

marsa EBITDA 8.4% 9.4% 102% 11.3% 184%  19.1% 97 06 154% 10.1% 14.2% 10.9%
EBIT 58 44 168 265 400 230 418.5% -42.6% 972 536 1063 7.3

marsa EBIT 29% 2.7% 62% 8.0% 14.5%  12.9% 102 -1.6 10.6% 56% 10.1% 4.3%
Zysk netto 03 57 64 218 259 127 -3220% -512% 738 227 668 -06

marsa ZN 0.2% -3.5% 24% 6.6% 9.4%  7.1% 106 23 80% 2.4% 63% -0.3%
Diug netto 4187 489.6 4982 361.6 368.2 353 -28% 4% 2963 361.6 353.0

Dtug netto / EBITDA

3.8 4.8 7.0 3.7 2.8 2.4 2.1 3.7 2.4

Przeptywy operacyjne

-118.5 -483 23 1573 7.5 14.3 -130% 92% 137.2 -7.2 1814

Zrédto: Newag, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Majac na wzgledzie aktualny portfel zaméwiern oraz dostrzegalng sezonowos$¢ wyniku,
spodziewamy sie poprawy osigganych wynikéw zaréwno operacyjnych jak i finansowych w
2 pot. 2023P.
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie, bedacego
odrebnga jednostkg organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: Newag SA.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dla Newag SA
w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa majatkowe do niniejszego raportu. W
oparciu o postanowienia umowy z GPW, ktdrej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania
rekomendacji dotyczagcych Newag SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent / emitenci bedgcy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw
lub mie¢ mozliwos$¢ lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE Santander Allianz SA), a w
rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tgcznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptyna¢ na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
$wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Santander Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spdtkach pokrywanych przez Zespédt Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedzibg w Warszawie. Dziatalnos¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - tj. z
pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t,j. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871~ t.j. z péZn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wydac¢ w przesztosci lub moze wydac w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty beda podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za oceng zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani
posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych
panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie
przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych pafistwach. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi
regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
$rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sig¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informagji o instrumentach finansowych i ryzyku
z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
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EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto

PEG - wskaZnik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.
Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit sie nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec okreslonego
benchmarku. Wasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia mogg rézni¢ sie od ww. wytycznych, jedli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy branzowe,
specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotyczg sg wyznaczane z terminem do grudnia
kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia na rynku.
W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezposrednich zalecer inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub réwnowaznych),
a wszelkie opinie i elementy oceny analitykdw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu finansowego
oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznosc.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sig na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej
wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spotki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie¢ na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawcze;.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, izimplikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci rynkowej
analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest
prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartos$ciowanie analizowanego waloru.
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtuga historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a gtéwna
réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej
mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu minus
stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos$¢ biezaca. Gtdwnga zaletg tej
metody jest jej przejrzystosc¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz
cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywéw spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos¢ aktywow zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacjg. Zaletg tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynagé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym Santander
Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélinymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakornczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

2023 © Santander Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone

26 & Santander Biuro Maklerskie



