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Wsparcie ze strony Noble Securities

Utrzymujemy rekomendacje Kupuj dla Skarbiec Holding oraz
podwyzszamy nasza 12M cene docelowa do PLN 36.0/akcje z
PLN 30.0 poprzednio. Wyzsza wycena jest efektem konsolidacji
przejetego Noble Securities od 2Q25. O ile wyniki NS w ostatnich
latach byly bardzo zmienne, w naszym przekonaniu zrealizowane
przejecie jest kolejnym krokiem na drodze Skarbiec Holding do
osiggniecia trwalej rentownosci. SKH kontynuuje swoje dziatania
restrukturyzacyjne, a obecnag kapitalizacje spotki nieznacznie
powyzej gotéowki i ekwiwalentéw uwazamy za atrakcyjna.
Finalizacja przejecia — 17-go kwietnia Skarbiec Holding poinformowat,
ze sfinalizowat przejecie 100% udziatdbw w Noble Securities za
PLN 31.3m. W naszym przekonaniu jest to kolejny (ale nie ostatni) krok
na drodze Skarbiec Holding do osiggniecia trwatej rentownosci.

Zmienne wyniki Noble Securities — W 2022/23/24 Noble Securities
wykazat zysk netto na poziomie PLN 45/23/13m oraz odpowiednio
48/23/13% ROE. Wyniki w znacznym stopniu byly wspomagane przez
przychody z instr. fin. przeznaczonych do obrotu albo/oraz przez wysokie
przychody finansowe na skutek wysokich stop procentowych. W
najblizszych dwdch latach zaktadamy, ze powtarzalny poziom wynikéw
bedzie wynosit PLN 5-8m gitéwnie ze wzgledu na spadajgce stopy
procentowe. Zwracamy jednak uwage, ze w naszych prognozach
zaktadamy kontynuacje dziatalnosci NS w obecnej formie. Potencjalna
reorganizacja dziatalnosci lub wyzsze niz oczekiwane synergie z SKH
mogtyby stanowi¢ upside dla naszych obecnych szacunkéw.

Zmiany prognoz — W naszych prognozach zaktadamy konsolidacje NS
od 17-go kwietnia. Zaktadamy rowniez PLN 38.7m badwill w wynikach
za 2Q25. W rezultacie oczekujemy ze zysk netto SKH wyniesie
PLN 74.4m w 2024/25, PLN 11.6m w 2026e oraz PLN 9.8m w 2027e.
Wycena wciaz lekko powyzej gotéwki — Na koniec marca Skarbiec
Holding miat PLN 154m gotowki i ekwiwalentdw. W naszym przekonaniu
obecna kapitalizacja w wys. PLN 177m nie odzwierciedla adekwatnie
bilansu i mozliwosci powrotu do generowania zyskow przez spoétke.

Kluczowe ryzyka - Kluczowymi czynnikami ryzyka sg zmiany
regulacyjne, wyniki funduszy oraz zaleznos¢ od trendéw rynkowych.

Skarbiec Holding — Kluczowe dane, 2022/23-2028e

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2022/23 2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e
Przychody 55.6 70.4 168.2 123.8 126.8 129.8
EBITDA -11.3 -2.1 59.4 -12.9 -11.5 -10.4
Zysk netto -24.8 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2
- zmiana r/r (%) na na 1331% -84% -16% -6%
Stopa dyw. (%) 0.0% 0.0% 0.0% 11.3% 6.6% 5.5%
P/E (x) na 34.0 4.4 15.2 18.0 19.1
P/BV 1.0 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7

* Okres od lip’24 — do gru’25, Zrédfo Spotka, Pekao Equity Research

Kupuj (raport aktualizujacy)

Cena docelowa PLN 36.0
Potencjat wzrostu +39%
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Bloomberg SKH PW
Free float (%) 24.1
MCAP (PLNmn) 177
Liczba akcji (mn) 6.8

Akcjonariusze
William R. Richardson 48.3%
Zbigniew Juroszek 12.5%
TFI Quercus 7.6%
PKO Bankowy OFE 5.0%
Pozostali 26.6%
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Kluczowe dane

Rachunek wynikow 2022/23 2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e AUM (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Przychody 55.6 70.4 168.2 123.8 126.8 129.8
8000 20%
Wynagrodzenie state 52.0 59.6 84.1 66.1 69.6 72.0
Wynagrodzenie zmienne 25 10.4 56.6 15.0 137 1 ” 1% 8% 5%
Pozostate 11 0.4 275 42.7 435 444 0%
Koszty ogétem 68.8 74.9 152.3 142.6 144.2 146.2 4000
Amortyzacja 2.0 2.6 5.8 4.3 4.3 4.4
Koszty dystrybucii 225 2656 33.9 27.1 278 282,00 . 20%
Koszty osobowe 19.6 19.0 57.3 59.8 60.0 60.9
Pozostate 247 26.8 55.3 514 52.0 52.7 40%
EBIT -13.3 4.7 53.7 172 -15.9 -14.8 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e*  2026e 2027e
EBITDA -11.3 -2.1 594 -12.9 -11.5 -10.4 AUM Zmiana r/r (prawa 0$)
Przychody finansowe netto 5.9 7.0 294 31.6 28.0 26.2
Zysk brutto -23.1 2.3 83.1 14.4 12.1 11.4  Wynik netto (PLNm)
Podatek dochodowy -1.8 29 -8.7 -2.7 -2.3 -2.2 80 74.4
Zysk netto -24.8 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2
Bilans 2022/23 2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e 60
Aktywa trwate 48.6 57.6 70.6 73.0 75.5 78.0 40
Rzeczowe aktywa trwate 3.0 1.5 7.4 9.1 10.8 12.6 20 95 = 116 98
Wartosci niematerialne 7.7 15.2 18.5 19.2 19.9 20.6 ) - =
Warto$¢ firmy 36.2 36.2 36.2 36.2 36.2 36.2 0
Pozostate 18 4.7 85 85 8.6 8.7 20 l
Aktywa obrotowe 145 144 858 848 844 842 20 2438
Nalemnosci z tytutu dostaw i ustug 9.3 11.4 10.2 10.2 10.2 10.2 2021/22  2022/23  2023/24 2024/25e*  2026e 2027e
Aktywa finansowe i $r. pieniezne 135.6 132.8 846.0 835.9 832.2 829.8
Pozostate 0.5 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0 Struktura aktywoéw (%)
Aktywa razem 194 202 929 921 920 920
Kapitat wiasny 175 181 255 247 245 244
Zobowiazania diugoterminowe 12 05 19.7 19.7 19.7 19.7
Rezerwy 02 0.1 185 185 185 185 Portiele Akcji,
instr. fin. mieszane, alt.
Pozostate 1.0 0.4 12 12 1.2 12 40% 42%
Zobowigzania krétkoterminowe 174 20.7 654.2 654.8 655.4 656.0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 15.2 19.0 19.5 20.1 20.7 213
Pozostate zob. krétkoterminowe 22 1.8 634.7 634.7 634.7 634.7
Kapitat wtasny i zobowiazania 194 202 929 921 920 920 oo
Rachunek przeplyw 6w pienigznych 2022/23  2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e Dedyggwa”e obligacji’
Zysk netto 248 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2 i 18%
Amortyzacja 2.0 2.6 4.7 4.3 4.3 4.4  AUM (PLNm)
Pozostate 9.2 -0.1 -36.3 12 12 1.2
Cash flow operacyjny -13.6 7.9 429 171 15.3 149 8000
Saldo aktywow finansowych 46.2 -2.3 559.1 15 0.7 -0.3 6000
Nakfady inwestycyjne -2.8 -10.5 -7.0 -6.6 -6.7 -6.8
Pozostate 0.9 0.1 -31.3 0.0 0.0 0.0 4000
Cash flow inwestycyjny 443 -12.7 520.8 -5.0 -6.0 -7.2
Dywidenda/nabycie akcji wiasnych 0.0 0.0 0.0 -19.9 -11.6 -9.8 2000
Pozostate -15 -2.3 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7
Cash flow finansowy -15 -2.3 -0.8 -20.6 -12.3 -10.5 0
Srodki pieniezne 102.5 95.3 658.2 649.7 646.7 643.9 maj 20 maj 21 maj 22 maj 23 maj 24 maj 2!
Wybrane dane 2022/23  2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e B Akdji, mieszane, alt.  Diuzne ™ Dedykowane ® Portfele instr. fin
AUM (PLNm) 5340 5556 6 100 6602 6913 7067
Zmiana rir (%) 5% 4% 10% 8% 5% 2% Kluczowe czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji i wyceny:
Srednie AUM (PLNm) 5205 5448 5828 6351 6 757 6 990
Zmiana r/r (%) -12% 5% 7% 9% 6% 3% 1) Ryzyko M&A — Przejecia moga nie nastapi¢ szybko lub generow a¢
ROE (%) 13% 3% 34% 5% 4% 4% nizsze s.ynergile, 2) Rfa'gula%’je'— Zmiany regula_cyjng mogag negatyw ni'e’
w plyng¢ na dziatalnos$¢ spotki, 3) Ryzyko akcjonariusza , 4) Zalezno$¢ od
ROA (%) -12% 3% 13% 1% 1% 1% trendéw globalnych — Nagte zmiany rynkow e moga ostabi¢ stopy zw rotu
Marza zysku netto (%) -45% 7% 44% 9% 8% 7%  zarzadzanych funduszy, 5) Ryzyko w ynikéw — Stabe stopy zw rotu
Marza na $rednich AUM (%) -0.5% 0.1% 1.3% 0.2% 0.1% 0.1%  funduszy Skarbca moga spow odow a¢ obnizenie AUM oraz odplywy, 6)
Wskaznik wyplaty dywidendy 0% 0% 0% 27% 100% 100% Ryzyko stép procentow y(’:h'— Wysokie stfypy .moglq motyw ow ac klientow
do lokow ania oszczednosciw depozyty i obligacje SP, 7) Ryzyko
Stopa dywidendy/buy-back (%) 0.0% 0.0% 0.0%  11.3% 6.6% 5.5%  gystrybucji— Zmiany w dystrybucji moga doprow adzié do spadku AUMi
Liczba akcji (m) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 stabszych wynikéw fin. spotki, 8) Ryzyko odejscia personelu — Odejscie
P/E (x) na 34.0 4.4 15.2 18.0 191 zarzadzajgcych moze negatyw nie przelozy¢ sig na w yniki funduszy.
P/BV (X) 1.0 1.0 0.7 0.7 0.7 0.7
* Okres od lip’24 — do gru’25, Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research
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Ostatnie wydarzenia

Aktywa pod zarzadzaniem w maju 5% r/r (4% m/m)

W maju aktywa pod zarzadzaniem Skarbiec TFI wzrosty 5% r/r (4% m/m). Aktywa
funduszy akcji i mieszanych zmniejszyty sie -5% r/r (8% m/m), AUM funduszy
diuznych wzrosty 5% r/r (1% m/m), aktywa portfeli zwigkszyly sie 0 22% r/r (1% m/m),
a funduszy dedykowanych spadly -76% r/r (-16% m/m).

Skarbiec TFI — Aktywa pod zarzadzaniem
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Gru-24 Lut-25 Mar-25 Kwi-25
AuM 5687 5785 5667 5508 5569 5782
- rir -3% -2% -7% -12% -9% 5%
- m/m 6% 2% -2% -3% 1% 4%
Akcji/mieszane 2415 2528 2424 2 306 2 263 2 440
-rir 0% 5% -7% -11% -9% -5%
- m/m -1% 5% -4% -5% -2% 8%
Dtuzne 1012 999 1004 965 997 1003
- rir -37% -40% -41% -44% -39% 5%
-m/m 2% -1% 1% -4% 3% 1%
Dedykowane 16 16 16 16 16 13
-rir -72% -72% -72% -72% -72% -76%
- m/m -1% 0% 0% 0% 0% -16%
Portfele 2245 2242 2223 2221 2293 2327
-rir 24% 29% 30% 18% 21% 22%
-m/m 17% 0% -1% 0% 3% 1%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Finalizacja przejecia Noble Securities

17-go kwietnia Skarbiec Holding poinformowat, Ze sfinalizowat przejecie 100%
udziatéw w Noble Securities za PLN 31.3m.

Noble Securities — Rachunek wynikow
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2022 2023 2024
Przychody z dziatalnosci podstawowej 22.9 28.0 37.8
Przychody z dziatalnosci brokerskiej 21.1 25.9 35.4
- wykonywanie zlecen 7.3 6.4 7.9
- oferowanie instrumentéw finansowych 6.5 10.1 17.9
- pozostate 6.4 8.1 8.2
Przychody z pozostatej dziat. podstawowe;j 18 2.1 2.4
Koszty dziatalnosci brokerskiej -58.2 -56.7 -62.5
- opfaty na rzecz rynkéw regulowanych -6.8 -7.3 -11.5
- koszty osobowe -39.9 -35.7 -35.8
- ustugi obce -5.8 -7.2 -8.4
Wynik na dziatalnosci brokerskiej -35.3 -28.7 -24.7
Wynik na instr. fin. przeznaczonych do obrotu 65.6 9.6 7.0
EBIT 15.9 -18.1 -17.0
Przychody finansowe netto 43.2 46.8 33.3
Wynik brutto 59.1 28.6 16.3
Wynik netto 45.0 231 12.8

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Noble Securities — Bilans
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2022 2023 2024
Gotowka 818.7 865.5 597.2
- klientow 765.3 790.3 532.7
- wtasna 53.4 75.2 64.5
Naleznosci krétkoterminowe 35.5 73.1 37.0
Instr. fin. przeznaczone do obrotu 92.1 38.3 32.6
WNiP 17 14 24
Rzeczowe aktywa trwate 4.0 3.9 4.1
Pozostate 9.2 9.0 5.7
Aktywa ogétem 961.0 991.2 679.0
Zobowigzania krotkoterminowe 813.6 871.0 552.3
Zobowigzania dtugoterminowe 1.8 1.6 0.8
Rezerwy 31.7 26.2 18.4
Pozostate 0.6 1.0 3.3
Kapitat wtasny 113.3 91.5 104.3
Pasywa ogétem 961.0 991.2 679.0
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Noble Securities — Rachunek przeptywoéw pienieznych
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
Cash flow 2022 2023 2024
Dziatalno$¢ operacyjna -1434.9 46.4 -298.4
Zysk netto 45.0 23.1 12.8
Amortyzacja 1.3 15 15
Pozostate -39.4 2.0 -35.7
Dziatalnos¢ inwestycyjna 42.1 47.8 344
CAPEX -1.6 -1.3 -2.7
Pozostate 43.7 49.2 371
Dziatalnos¢ finansowa -5.4 -47.4 -4.3
Dywidendy -4.5 -45.0 0.0
Pozostate -1.0 -2.4 -4.3
Zmiana poziomu gotowki -1398.2 46.8 -268.3
Gotowka na poczatek okresu 2217.0 818.7 865.5
Gotéwka na koniec okresu 818.7 865.5 597.2

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Zmiana prognoz na lata 2025-26e

W naszych prognozach zakladamy konsolidacje Noble Securities od 17-go
kwietnia oraz kontynuacje dzialalnosci przejetej spétki w dotychczasowej
formie. Zakladamy rowniez, ze Skarbiec Holding wykaze zysk z okazyjnego
nabycie na poziomie PLN 38.7m w kalendarzowym 2Q25. W rezultacie,
oczekujemy ze zysk netto Skarbiec Holding wyniesie PLN 74.4m w 2024/25e
PLN 11.6m w 2026e oraz PLN 9.8m w 2027e. W samym Skarbcu, biorac pod
uwage ostatnie trendy w zakresie aktywéw pod zarzadzaniem, podwyzszamy
nasze prognozy AUM o 4% w 2024/25e oraz 0 5% w 2026e oraz w 2027e.

m W odniesieniu do Skarbiec Holding - uwzgledniajgc ostatnie trendy w
zakresie aktywow pod zarzgdzaniem podwyzszamy nasze prognozy AUM o
4% w 2024/25e oraz o 5% zarowno w 2026e, jak i w 2027e. Zakladamy
obecnie wzrost aktywéw pod zarzgdzaniem o 10% (do PLN 6,100m) do
konca 2025 r. w stosunku do konca 2023/24 oraz o kolejne 8% r/r (do
PLN 6,602m) w 2026e.

m Biorgc pod uwage finalizacje przejecia Noble Securities, w naszych
prognozach zakladamy konsolidacje NS od 17-go kwietnia oraz kontynuacje
dziatalnosci przejetej spotki w dotychczasowej formie. Zakladamy réwniez,
ze spotka wykaze zysk z okazyjnego nabycie na poziomie PLN 38.7m w
kalendarzowym 2Q25. W rezultacie, oczekujemy ze zysk netto Skarbiec
Holding wyniesie PLN 74.4m w 2024/25e PLN 11.6m w 2026e oraz
PLN 9.8m w 2027e.

Skarbiec Holding — Zmiana prognoz
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2024/25e* Zmiana 2026e Zmiana 2027e Zmiana
" Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecne (%) Poprzednie Obecnhe (%)
Przychody 141.3 168.2 19% 83.7 123.8 48% 86.4 126.8 47%
Wynagrodzenie state 82.3 84.1 2% 66.7 66.1 -1% 70.7 69.6 -2%
Wynagrodzenie zmienne 57.4 56.6 -1% 15.0 15.0 0% 13.7 13.7 0%
Pozostate 1.6 275 1603% 2.0 42.7 2021% 2.0 43.5 2061%
Koszty ogétem 111.6 152.3 36% 80.6 142.6 7% 81.1 144.2 78%
EBIT 29.3 53.7 83% 4.2 -17.2 na 6.2 -15.9 na
EBITDA 34.3 59.4 73% 6.9 -12.9 na 9.0 -11.5 na
Przychody finansowe netto 8.5 29.4 247% 5.1 31.6 524% 4.4 28.0 541%
Zysk brutto 37.7 83.1 120% 9.2 14.4 56% 10.6 12.1 14%
Podatek dochodowy -7.4 -8.7 18% -1.5 -2.7 85% -1.9 -2.3 20%
Zysk netto 30.4 74.4 145% 7.8 11.6 50% 8.7 9.8 13%
AUM (na koniec okresu) 5841 6 100 4% 6 282 6 602 5% 6 575 6913 5%
AUM ($rednie) 5559 5694 2% 6 061 6 351 5% 6 429 6 757 5%

Zrédfo Spétka, prognozy Pekao Equity Research *18M od 3Q24 do 4Q25 (kalendarzowe)

Equity Research See last pages for disclaimer.
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Skarbiec Holding — Model DCF*
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Wycena

Wyceny spotki Skarbiec Holding dokonujemy w oparciu o metode DCF
(zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) oraz metode poréwnawcza.
Przyjmujac odpowiednio 80/20% wagi obu metod otrzymujemy cene docelowg
Skarbiec Holding na poziomie PLN 36.0/na akcje (39% potencjat wzrostu).

Skarbiec Holding — Podsumowanie wyceny
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

12M DCF 40.0
Wycena poréwnawcza 17.8
Srednia wazona 35.6
12M cena docelowa 36.0
Cena rynkowa 25.9
Potencjat wzrostu (%) 39%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Nasz model DCF jest oparty na oczekiwanych przeptywach pienieznych
dyskontowanych srednim wazonym kosztem kapitatu. Aby w petni odzwierciedli¢
model biznesowy przejetego Noble Securities, w modelu DCF uwzgledniamy rowniez
przychody finansowe netto NS, ktére naszym zdaniem, stanowig integralng czes¢
dziatalnosci operacyjnej spotki. Zaktadamy stope wolng od ryzyka 5.4% (4.0% w
terminalu), premie za ryzyko 6.0% (5.0% w terminalu) oraz Beta 1.0. Przyjmujemy
réwniez stope wzrostu (g) na poziomie 3%. Nasz model DCF implikuje 12M cene
docelowg Skarbiec Holding na poziomie PLN 40.0/akcje.

2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e Terminal
Przychody** 96 150 150 152 155 158 161
- zmiana r/r 56% 0% 1% 2% 2% 2%
EBIT 19 8 6 6 6 6 9
- zmiana r/r -60% -20% -6% 2% 2% 53%
Podatek -2 -1 -1 -1 -1 -1 -2
NOPLAT 17 6 5 5 5 5 7
D&A 4 4 4 4
Capex -5 -7 -7 -7 -4 -4 -4
Zmiana kapitatu obrotowego 2 1 1 1 1 1 1
FCF 18 4 3 3 8
DFCF 16 4 2 2 3 3
Suma zdyskontowanych FCF 30
Zdyskontowane TV 74
Enterprise value 104
Diug netto (Gru'24) -128
Equity value - Dec 31 2024 232
Liczba akcji (m) 6.8
12M cena docelowa (PLN) 40.0
Cena rynkowa (PLN) — 13 cze’25 25.9

Potencjat wzrostu

54%

* Rok 2025 uwzglednia 12M w kalendarzowym 2025 r. ** skorygowane o przychody fin. netto Noble Securuties, Zrédto: Pekao Equity Research

Equity Research

See last pages for disclaimer.



‘:\A ’ Bank Pekao 17 June 2025 Company Report

Biuro Maklerskie Skarbiec Holding

Skarbiec Holding — Kalkulacja WACC

2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e Terminal
Stopa wolna od ryzyka 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
ESG dyskonto/premia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wiasnego 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 9.0%
Koszt dtugu 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 7.0%
Koszt diugu po podatku 7.5% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 5.7%
Waga kapitatu wlasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 9.0%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — Wrazliwos¢é wyceny DCF na stope wolng od ryzyka oraz Beta
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Stopa wolna od ryzyka (%)

0.0% 1.4% 3.4% 5.4% 7.4% 9.4% 11.4%

0.7 47.0 46.0 46.0 45.0 44.0 44.0 43.0

0.8 45.0 44.0 43.0 43.0 42.0 42.0 42.0

© 0.9 43.0 42.0 42.0 41.0 41.0 41.0 40.0
g 1.0 41.0 41.0 40.0 40.0 40.0 39.0 39.0
11 40.0 39.0 39.0 39.0 39.0 38.0 38.0

12 39.0 38.0 38.0 38.0 38.0 38.0 38.0

13 38.0 37.0 37.0 37.0 37.0 37.0 37.0

Zrédfo: Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — Wrazliwos$¢é wyceny of DCF na stope wolng od ryzyka oraz premie za
ryzyko
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Stopa wolna od ryzyka (%)

0.0% 1.4% 3.4% 5.4% 7.4% 9.4% 11.4%

0% 43.0 43.0 42.0 41.0 41.0 40.0 40.0

% 2% 42.0 42.0 41.0 41.0 40.0 40.0 40.0
g 4% 42.0 41.0 41.0 40.0 40.0 40.0 39.0
g 6% 41.0 41.0 40.0 40.0 40.0 39.0 39.0
'g 8% 40.0 40.0 40.0 40.0 39.0 39.0 39.0
;,__’ 10% 40.0 40.0 40.0 39.0 39.0 39.0 39.0
12% 40.0 40.0 39.0 39.0 39.0 39.0 39.0

Zrédfo: Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — Wycena poréwnawcza

Okres 12M do gru’25 2026e

Srednia spétek zagranicznych 14.3 12.9
Skarbiec Holding C/Z* 27.1 15.2
Premia/dyskonto do Sredniej 89 18%
Implikowana wycena 13.7 22.0
Waga 50% 50%
Wycena 17.8

* skorygowany o zysk z okazyjnego nabycia, Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Wycena poréwnawcza oparta na wskazniku C/Z na lata 2025-2026e implikuje cene
docelowg Skarbiec Holding na poziomie PLN 17.8/akcje.

Skarbiec Holding — Wycena poréwnawcza

Kraj MCAP AuM [min P/E P/BV ROE Stopa dyw.

(EURm) EUR] 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
ASHMORE GROUP PLC GB 1328 58161 18.0 20.8 12 12 7% 7% 11% 11%
JUPITER FUND MANAGEMENT GB 595 54799 142 135 0.6 0.6 4% 4% 3% 4%
MAN GROUP PLC/JERSEY GB 2356 162914 | 89 6.0 1.0 0.9 13% 19% 8% 8%
SCHRODERS PLC GB 6789 800568 123 111 13 12 10% 11% 6% 6%
AFFILIATED MANAGERS GROUP us 4545 684027 7.7 7.2 16 15 13% 12% 0% 0%
ALLIANCEBERNSTEIN HOLDING LP ~ US 3865 765485 12.9 11.6 na na 7% na 8% 9%
APOLLO GLOBAL MGMT INC us 68 556 725710 17.3 135 38 31 35% 28% 1% 2%
ARTISAN PARTNERS ASSET MA us 3011 155772 | 13.1 125 na na na na 8% 7%
BLACKROCK INC us 132985 | 11161707 | 21.0 18.6 3.2 31 15% 16% 2% 3%
BLACKSTONE INC us 150143 | 1089168 | 29.6 225 9.6 8.7 35% 42% 3% 4%
CARLYLE GROUP INC/THE us 14 969 426147 116 10.4 2.3 1.9 22% 24% 3% 3%
FRANKLIN RESOURCES INC us 10316 | 1505741| 88 8.3 0.4 0.4 5% 6% 6% 6%
KKR & CO INC us 96 885 616071 245 18.6 3.8 31 13% 12% 1% 1%
T ROWE PRICE GROUP INC us 18009 | 1552421 | 11.2 11.2 2.1 2.0 17% 18% 5% 5%
PERPETUAL LTD AU 1167 12332 | 107 122 12 12 11% 11% 6% 6%
AMP LTD AU 1750 88690  11.9 11.2 0.8 0.8 7% 7% 3% 4%
INSIGNIA FINANCIAL LTD AU 1327 193904 9.9 9.6 11 11 12% 12% 0% 6%

Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research

ESG rating

Skarbiec Holding — Podsumowanie ratingu ESG

= S| G
Wynik 0.85 0.99 1.11
Waga 30% 40% 30%
Wynik ESG 0.98
Rating ESG C

Zrédfo: Pekao Equity Research

Zgodnie z naszg metodologig rating “B” implikuje brak dyskonta w premii za ryzyko
(jako % of RFR) w kalkulacji kosztu kapitatu.

Metodologia ESG

WACC premia za ryzyko
(%RFR)

-15.00%

Wynik od: Rating

. 1 1.5 B -7.50%
Wynik ESG
0.5 1 C 0%
0 0.5 D 15.00%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Equity Research See last pages for disclaimer.
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Prognozy finansowe

Skarbiec Holding — Kluczowe dane, 2021/22-2028e
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021/22 2022/23 2023/24  2024/25e* 2026e 2027e 2028e
EPS skorygowany 14 -3.6 0.8 5.8 1.7 14 14
Przychody 94.8 55.6 70.4 168.2 123.8 126.8 129.8
Marza zysku brutto 14% -41% 3% 49% 12% 10% 9%
EBIT 13.4 -13.3 -4.7 53.7 -17.2 -15.9 -14.8
EBITDA 15.2 -11.3 2.1 59.4 -12.9 -11.5 -10.4
Wynik netto 9.5 -24.8 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2
Dtug netto -73.2 -130.6 -132.8 -136.6 -126.6 -122.8 -120.4
BPS 29.3 25.7 26.5 37.4 36.2 35.9 35.8
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 2.9 1.7 14
ROE 5% -13% 3% 34% 5% 4% 4%
ROA 4% -12% 3% 13% 1% 1% 1%
D&A 1.8 2.0 2.6 5.8 43 4.3 4.4
FCF 14.7 -21.4 -16.8 -1.9 45 3.2 2.8
CAPEX 2.7 2.8 10.5 7.0 6.6 6.7 6.8

* Okres od lip’24 do gru’25, Zrédfo: Spétka, prognozy Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — P&L, 2021/22-2028e
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e
Przychody 94.8 55.6 70.4 168.2 123.8 126.8 129.8
Koszty ogétem 79.4 68.8 74.9 152.3 142.6 144.2 146.2
EBIT 13.4 -13.3 -4.7 53.7 -17.2 -15.9 -14.8
EBITDA 15.2 -11.3 -2.1 59.4 -12.9 -11.5 -10.4
Przychody finansowe netto 0.2 5.9 7.0 294 31.6 28.0 26.2
Zysk brutto 13.6 -23.1 2.3 83.1 14.4 12.1 11.4
Podatek dochodowy -4.2 -1.8 2.9 -8.7 -2.7 -2.3 -2.2
Zysk netto 9.5 -24.8 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2

* Okres od lip’24 do gru’25, Zrédfo: Spétka, prognozy Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — Kluczowe dane, 2021/22-2028e
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25e* 2026e 2027e 2028e

AUM (PLNm) 5070 5 340 5 556 6 100 6 602 6913 7 067
Zmiana r/r (%) -26% 5% 4% 10% 8% 5% 2%
Srednie AUM (PLNm) 5941 5 205 5448 5828 6 351 6 757 6 990
Zmiana r/r (%) 0% -12% 5% 7% 9% 6% 3%
Marza zysku netto (%) 10.0% -44.6% 7.4% 44.2% 9.4% 7.7% 7.1%
Marza na $rednich AUM (%) 0.2% -0.5% 0.1% 1.3% 0.2% 0.1% 0.1%
Stopa dywidendy/buy-back (%) 0% 0% 0% 0% 11% 7% 6%
Liczba akcji (m) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8

* Okres od lip’24 do gru’25, Zrédfo: Spétka, prognozy Pekao Equity Research
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Skarbiec Holding — Bilans, 2021/22-2028e
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021/22 2022/23 2023/24  2024/25e* 2027e 2028e
Aktywa trwate 64.9 48.6 57.6 70.6 73.0 75.5 78.0
Rzeczowe aktywa trwate 4.1 3.0 1.5 7.4 9.1 10.8 12.6
Wartosci niematerialne 5.4 7.7 15.2 18.5 19.2 19.9 20.6
Wartos¢ firmy 51.8 36.2 36.2 36.2 36.2 36.2 36.2
Pozostate 3.6 1.8 4.7 8.5 8.5 8.6 8.7
Aktywa obrotowe 163 145 144 858 848 844 842
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 8.1 9.3 11.4 10.2 10.2 10.2 10.2
Aktywa finansowe i $r. pieniezne 80.3 135.6 132.8 846.0 835.9 832.2 829.8
Pozostate 15 0.5 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Aktywa razem 228 194 202 929 921 920 920
Kapital wtasny 200 175 181 255 247 245 244
Zobowiagzania dtugoterminowe 2.2 1.2 0.5 19.7 19.7 19.7 19.7
Rezerwy 0.0 0.2 0.1 185 185 18.5 18.5
Pozostate 2.1 1.0 0.4 1.2 1.2 1.2 1.2
Zobowiagzania kréotkoterminowe 25.7 17.4 20.7 654.2 654.8 655.4 656.0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 20.3 15.2 19.0 19.5 20.1 20.7 21.3
Pozostate zob. krotkoterminowe 5.4 2.2 1.8 634.7 634.7 634.7 634.7
Kapital wtasny i zobowiazania 228 194 202 929 921 920 920

* stan na koniec gru’25, Zrédfo: Spotka, prognozy Pekao Equity Research

Skarbiec Holding — Cash flow, 2021/22-2028e
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021/22 2022/23 2023/24  2024/25e* 2026e 2027e 2028e
Zysk netto 9.5 -24.8 5.2 74.4 11.6 9.8 9.2
Amortyzacja 1.8 2.0 2.6 4.7 43 4.3 4.4
Pozostate 55 9.2 -0.1 -36.3 1.2 1.2 1.2
Cash flow operacyjny 16.7 -13.6 7.9 42.9 17.1 15.3 14.9
Saldo aktywoéw finansowych -66.0 46.2 -2.3 559.1 15 0.7 -0.3
Naktady inwestycyjne -2.7 -2.8 -10.5 -7.0 -6.6 -6.7 -6.8
Pozostate 0.2 0.9 0.1 -31.3 0.0 0.0 0.0
Cash flow inwestycyjny -68.5 44.3 -12.7 520.8 -5.0 -6.0 -7.2
Dywidenda/nabycie akcji wlasnych 0.0 0.0 0.0 0.0 -19.9 -11.6 -9.8
Pozostate -1.6 -1.5 -2.3 -0.8 -0.7 -0.7 -0.7
Cash flow finansowy -1.6 -15 -2.3 -0.8 -20.6 -12.3 -10.5
Srodki pienigezne 73.2 102.5 95.3 658.2 649.7 646.7 643.9

* Okres od lip’24 do gru’25, Zrédfo: Spétka, prognozy Pekao Equity Research
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY W DNIU 16 CZERWCA O GODZ. 22:00 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL OPUBLIKOWANY W DNIU 17 CZERWCA 2025 O GODZ. 07:30 CET.

PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BY£A UDOSTEPNIANA ZADNEMU Z PODMIOTOW, KTORYCH DOTYCZY
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zakfadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczace Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong w
ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z
wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego
sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osgad analitykéw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie
prawo do nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celdéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych moga mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ inwestyciji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendac;ji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje sie
pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii
ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw danej
jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gtdwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentow finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dlugg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy moga odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informaciji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujacych dla BM, ktore braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
opfatami i prowizjami, ktére otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzgdzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujaca nie posiada takich instrumentéw:

Imie i nazwisko Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
. . Ekspert, Skarbiec
Michat Fidelus Analityk Holding n.a. n.a. n.a. n.a.

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowaé akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadac otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej
spoitki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spotce
znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczgcy interes finansowy zwigzany z analizowang
spo6tka lub moga mieé taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim
osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich czynnosci w dowolnym momencie
w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celéw niniejszej informacji nalezy
przyjac¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére mogg doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.
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Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogly zawrze¢ umowe dotyczgcag
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
skfad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby
niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy
i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi.
W szczegodlnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalnos¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sg
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzadzani przez osoby, ktére nie sg
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢ w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow warto$ciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane
przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiednie;j
grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywéw, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak
trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozyciji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano lub
wymagac korekty w gore lub w dot. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendac;ji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):
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Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej jest
czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikéw.

DPS — ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o warto$¢ dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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