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Sanok Rubber Company
Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW - inicjacja
Bloomberg: SNK PW, Reuters: SNK.WA

Antidotum na strukturalne zmiany na rynku poszukiwane

Rekomendacja: Neutralnie. Cena docelowa (gru’26): 25.2 z}

Inicjujemy wydawanie rekomendacji dla Sanok RC SA z zaleceniem Neutralnie
oraz ceng docelowg (w horyzoncie do grudnia 2026) w wysokosci 25.2 zt. W
kolejnych latach oczekujemy ewolucji struktury przychodéw spétki w strone
mniejszego udziatu segmentu motoryzacyjnego w strukturze sprzedazy, co w
przy odpowiednim dostosowaniu potencjatu organizacyjnego moze miec
pozytywny wptyw na realizowane marze operacyjne. Podkreslamy jednak, ze
sp6tka opiera strategie wzrostu na projektach M&A. Z uwagi na niepewny
charakter nie sg one ujete w naszym modelu wyceny. W latach 2024-30e CAGR
przychodéw zakiadamy na poziomie ok 5.0%, z czego ok 2.6% to efekt
wolumenowy. W krétkim terminie (horyzont do 12M) potencjat do odbudowy
marzy utozsamiamy z relatywnie korzystniejszymi trendami cen materiatow
oraz energii, a takze nieco nizszg dynamika funduszu ptac. Podkreslamy
dywidendowy charakter spétki. Wskazniki wyceny wydaja sie bliskie poziomom
neutralnym (2026E C/Z 9.7x oraz EV/ 2026E EBITDA 5.2x).

Profil inwestycyjny. Podstawowg dziatalnos¢ Sanok RC stanowi produkcja i
sprzedaz wyrobow gumowych w podziale na cztery gtdwne grupy ze wzgledu
technologie wytwarzania: artykuty formowe, artykuty wyttaczane, pasy klinowe i
mieszanki gumowe. Wyodrebniane gtéwne segmenty biznesowe to: motoryzacja,
budownictwo, rolnictwo & przemyst oraz mieszanki. Przewazajgca cze$¢ mocy
produkcyjnych jest zlokalizowana w Polsce. Dodatkowo, spétka posiada istotne z
punktu widzenia grupy zaktady we Francji oraz, od niedawana, w Finlandii.
Wymagajgce otoczenie biznesowe... Po widocznej ekspansji przemystu po
wybuchu COVID-19, na poczatku 2023 roku w Europie rozpoczat sie nieustepujacy
spadek produkcji przemystowej. Wojna na Ukrainie i wynikajacy z niej kryzys
energetyczny wyraznie odcisnely swoje pietno, przektadajac sie na pogorszenie
pozycji Europy na przemystowej mapie $wiata (analogiczne trendy w USA i Chinach
okazaty sie istotnie lepsze). Dodatkowo, co specyficzne dla Polski, wynagrodzenia
charakteryzowaty sie w ostatnim czasie wyraznie wyzszg dynamika, w poréwnaniu
do innych krajow.

...poddaje prébie model biznesowy. Wiekszos¢ podstawowych surowcéw
wykorzystywanych w produkcji cechuje sie duzg zmiennoscig notowan, co byto
szczegblnie widoczne w ostatnich latach. Mamy jednak wrazenie, ze grupie z
sukcesem udawato sie przektada¢ zmiany kosztéw zmiennych na jednostkowe ceny
produktéw (bazujac na szacowanej zmianie cen jednostkowych, szacowanej
dynamice cen materiatéw oraz realizowanym marzom operacyjnym). Presja na
koszty state (wynagrodzenia) wydawata sie réwniez ograniczana przez poprawe
efektywnosci operacyjnej oraz optymalizacje struktury organizacyjnej. W naszej
opinii fakt ten dowodzi skutecznosci dziatah zarzadu i w pewnym stopniu jakosci
ustug oferowanych przez Sanok RC. Oceniamy, ze obserwowany w ostatnim czasie
negatywny efekt wolumenowy zwigzany jest ze strukturalnymi zmianami na rynku
oraz niekorzystnymi tendencjami koniunkturalnymi.

Strategia wzrostu oparta w duzej czesci na przejeciach. Sanok RC realizuje
strategie zar6wno wzrostu organicznego oraz poprzez akwizycje. Niemniej, aktualna
strategia, jak réwniez zatozenia programu motywacyjnego ktadg gtéwny nacisk na
wzrost nieorganiczny zorientowany na rozwoj perspektywicznych segmentdéw spoza
obszaru dedykowanego produkcji branzy motoryzacyjnej. Cel to implementacja
procesu zréwnowazonej dywersyfikacji i wzrostu wartosci EBITDA.

Ryzyka i szanse. Zaréwno ryzyka jak i szanse tgczymy gtéwnie z trendami
makroekonomicznymi oraz globalng sytuacjg polityczng. Oceniamy, ze w potaczeniu
ze strukturalnymi zmianami na rynku definiujg one w bezposredni sposéb otoczenie
konkurencyjne grupy. Wéréd czynnikéw specyficznych wymieniamy geograficzna
bliskos¢ konfliktu w Ukrainie oraz ekspozycje na wzrost kosztow pracy i energii w
Polsce.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena metodg DCF, poréwnawczg oraz
TMV, implikuje cene docelowg (w perspektywie do grudnia 2026E ) w wysokosci 25.2
zt/akcje, co implikuje 11% potencjat wzrostu. W efekcie nasza rekomendacja to
Neutralnie.

Dane finansowe (rok do grudnia)

PLN min 2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P
Przychody 1,385 1,446 1,446 1,498 1,594 1,701
EBITDA 119 150 141 143 167 192
EBIT 57 86 65 70 93 117
Zysk netto 57 74 53 46 63 83
C/Z (x) 6.5 7.2 10.9 13.4 9.7 7.3
EV/EBITDA (x) 4.3 4.0 6.3 6.2 5.2 4.3
Stopa FCF* 4.5% 7.0% 1.6% 5.9% 1.4% 6.2%
Stopa dywidendy 0.0% 5.8% 5.2% 6.5% 3.7% 5.2%

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * - stopa rentownosci
wolnych przeptywdw operacyjnych
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Przemyst, Polska
12 wrzesnia 2025, 17:05 CET

Rekomendacja Neutralnie
Cena docelowa (PLN, gru’'26) 25.2
Cena (PLN, 11 wrzesnia 2025) 22.8
Kapitalizacja (PLNmIn) 613
Free float (%) 89.0
Liczba akgji (min) 26.9

u Kupuj/Przewazaj
m Sprzedaj/Niedowazaj

= Trzymaj/Neutralnie

%0 Rewizja Rek.

Aug.22
Nov.22
Feb.23
May.23
Aug.23
Nov.23
Feb.24
May.24
Aug.24
Nov.24
Feb.25
May.25
Aua.25

Wykres poréwnuje cene
indeksu WIG.

akgji spotki do notowan

Gléwni udziatowcy % gtosow
PTE Allianz Polska 13.20
Marek tecki 11.04
NN PTE 10.32
PTE PZU 10.06
Sanok Rubber Company 7.00
Generali PTE 5.99
Zrédio: gpw.pl

Opis spotki

Sanok Rubber Company to europejski lider w produkgji
nowoczesnych wyrobow  gumowych, gumowo-
metalowych i kompozytowych. Serce  aktywéw

produkcyjnych zlokalizowane jest w Polsce, w Sanoku.

Analityk

Michat Sopiel, Analityk akcji
+48 693 720 651michal.sopiel@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.
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W catym raporcie przyjelismy anglosaskq notacje:
kropka - jako separator znakdw dziesietnych,
przecinek - jako separator tysiecy.
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Podsumowanie inwestycyjne

Tab. 1. Sanok RC: podsumowanie danych operacyjnych oraz finansowych

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody (PLNmn) 1,172 1,385 1,446 1,446 1,498 1,594 1,701
Przychody r/r (%) 20.0% 18.2% 4.3% 0.1% 3.5% 6.4% 6.7%
Przychody kraj (PLNmn) 382 450 480 425 479 507 527
Przychody eksport (PLNmn) 790 939 966 1,022 1,018 1,087 1,174
Export share in total revenues (%) 67.4% 67.8% 66.8% 70.6% 68.0% 68.2% 69.0%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 63 62 64 75 73 74 75
Marza zysku brutto vs. przychody 18% 18% 19% 21% 22% 23% 24%
EBITDA 102 119 150 141 143 167 192
EBITDA vs. przychody 9% 9% 10% 10% 10% 10% 11%
EBIT 38 57 86 65 70 93 17
EBIT vs. przychody 3% 4% 6% 5% 5% 6% 7%
Zysk netto 30 57 74 53 46 63 83
Zysk netto vs. przychody 3% 4% 5% 4% 3% 4% 5%
KSiOZ 163 173 196 241 255 271 289
KSiOZ vs. przychody 14% 12% 14% 17% 17% 17% 17%
Koszty sprzedazy 38 43 42 43 45 48 51
Koszty sprzedazy vs. przychody 3% 3% 3% 3% 14% 14% 14%
Koszty ogblnego Zarzadu 125 130 154 198 210 223 238
Koszty ogblnego Zarzqdu vs. przychody 11% 9% 11% 14% 14% 14% 14%
Koszty rodzajowe (PLNmn)
D&A 63 62 64 75 73 74 75
Wynagrodzenia i Swiadczenia pracownicze 299 322 363 449 479 505 533
Materiaty i energia 595 742 780 709 724 762 805
Ustugi obce 110 106 116 120 120 127 135
Podatki i optaty 11 9 11 12 12 12 13
Pozostate koszty 11 24 22 35 21 22 24
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 82 92 123 46 42 28 35
Aktywa catkowite 940 1,017 1,030 1,205 1,182 1,198 1,230
Dtug netto 196 200 156 319 287 258 232
Kapitat 502 547 589 581 587 628 679
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 137 78 183 55 130 115 142
Przeptywy inwestycyjne -51 -59 -80 -237 -59 -75 -76
Przeptywy finansowe -115 -10 -72 105 -75 -54 -60
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 143 137 59 301 270 253 218
Dtug netto/EBITDA (x) 1.4 1.2 0.4 2.1 1.9 1.5 1.1
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) -13% 49% 51% -24% 7% 33% 26%
ZYSKNETTO r/r -16% 86% 31% -28% -14% 38% 32%
ROA (%) 3% 6% 7% 4% 4% 5% 7%
ROE (%) 6% 11% 13% 9% 8% 10% 13%
ROIC (%) 5% 8% 12% 7% 7% 9% 11%
ROCE (%) 6% 7% 12% 7% 8% 10% 13%
DPS (PLN) 1.00 0.00 1.16 1.1 1.48 0.85 1.17
STOPA DYWIDENDY (%) 4% 0% 6% 5% 7% 4% 5%
FCFE yield (%) -10% 5% 7% 2% 6% 1% 6%
C/AKCJA (PLN) 1.1 2.1 2.8 2.0 1.7 23 3.1
WK/AKCJA (PLN) 18.7 20.3 21.9 21.6 21.9 23.3 25.3
Wskazniki wyceny
C/Z (x) 15.9 8.6 6.1 10.5 13.0 9.7 7.3
EV/EBITDA (x) 6.2 5.2 34 6.1 6.0 5.2 4.3
C/WK (x) 1.2 0.7 0.9 1.1 1.1 1.0 1.0
EV/PRZYCHODY (x) 0.6 0.4 0.4 0.6 0.6 0.5 0.5

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.0
Beta lewarowana 1.3
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wiasnego 12.5%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.3%
%KO 24%
%KW 76%
WACC 10.8%
Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *wartos¢ kraricowa
Tab. 3. Zmiany w prognozie
PLNmn 2025P 2026P 2027P
New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 1,498 N/A N/A 1,594 N/A N/A 1,701 N/A N/A
EBITDA 143 N/A N/A 167 N/A N/A 192 N/A N/A
EBIT 70 N/A N/A 93 N/A N/A 117 N/A N/A
Zysk netto 46 N/A N/A 63 N/A N/A 83 N/A N/A
Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 4. Wycena DCF
2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 1,498 1,594 1,701 1,793 1,871 1,937
EBIT 70 93 17 118 122 130
Podatek od EBIT -1 -15 -20 -21 -22 -24
NOPAT 59 78 97 97 100 107
Amortyzacja 73 74 75 76 77 79
Zmiany w kapitale obrotowym -10 22 16 12 15 15
Inwestycje netto 72 78 79 80 82 83
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 70 52 77 81 80 88
WACC 11.7% 10.7% 10.8% 10.8% 10.8% 10.9%
Wartosc¢ biezgca FCF 63 42 57 54 48 48
Wartos$¢ biezaca FCF 2025-30E 31
Wzrost rezydualny 1.5%
Wartos¢ rezydualna (TV) 1,007
Wartos¢ biezgca TV 544
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 856
Dtug netto (-) 301.0
Wycena opcji inwestycyjnej Teknikum (-) 57.1
Wartos$¢ akeji whasnych 42.9
Wartos¢ biezgca kapitatu (BOP; EV) 540
Liczba akcji (mn) 26.9
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 20.1
Wyptacone dywidendy (PLN) 1.5
Cena docelowa (gru’26; PLN) 24.0

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja Cc/z EV/EBITDA

Spétka Cena Waluta (EURm)| 2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P
Sanok Rubber Company 22.8 PLN 144 134 9.7 7.3 6.3 5.6 4.7
Polska

Mangata Holding SA 62 PLN 97 11.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Grupa Kety SA 924 PLN 2,132 15.8 15.5 13.3 1.1 10.0 8.9
Amica SA 54 PLN 99 233 147 9.2 5.0 4.8 4.0
Apator SA 22.2 PLN 170 n.a. 14.4 13.0 5.7 5.9 5.7
Sanok Rubber Co SA 22.8 PLN 144 9.5 108 11.1 6.0 5.6 5.6
Stalprodukt SA 241 PLN 306 n.a. n.a. n.a. 34 2.2 1.9
Mediana 138 146 120 5.7 5.6 5.6
Europa

OC Oerlikon Corp AG Pfaffikon 2918 CHF 1,061 9.6 156 11.6 6.4 8.2 7.3
Gestamp Automocion SA 3.422 EUR 1,969 10.7 9.7 7.1 3.8 3.7 3.4
Continental AG 72.56 EUR 14,512 10.1 10.1 8.5 6.7 7.5 6.5
SAF-Holland SE 15.14 EUR 687 6.8 7.6 6.3 5.4 54 4.9
CIE Automotive SA 26.95 EUR 3,229 9.7 9.4 8.7 6.3 6.3 6.0
GEA Group AG 64.05 EUR 10,427) 235 224 200 128 11.8 11.0
ElringKlinger AG 4.6 EUR 291 na. 163 7.0 4.5 4.3 3.8
Hexpol AB 86.2 SEK 2,717 123 136 123 8.8 9.6 9.0
Trelleborg AB 374.1 SEK 79190 220 212 183 133 126 116
Mediana 104 13.6 8.7 6.4 7.5 6.5
Pozostate geografie

Yokohama Rubber Co Ltd/The 5843 JPY 5,633 12.3 10.5 9.0 8.1 7.1 6.4
Exco Technologies Ltd 6.88 CAD 162 9.0 127 6.3 4.1 5.1 3.5
Crane Co 186.39 usb 9139 385 323 287 243 214 187
ITT Inc 178.47 usD 11,8600 306 274 243 187 174 159
PACCAR Inc 101.76 usD 45527/ 128 186 155 89 127 107
Magna International Inc 46.79 usb 11,233 8.9 9.3 8.1 5.3 5.4 5.0
Dana Inc 21.25 UsD 2375 256 247 11.5 6.8 8.9 8.2
Mediana 128 186 115 8.1 8.9 8.2
Polska: premia/dyskonto vs. mediana -3.5% -33.4% -39.0% 8.9% -0.8% -16.8%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana 28.3% -28.9% -153% -2.0% -25.5% -27.5%
Pozostate geografie: premia/dyskonto vs. mediana 12.0%  4.3% -47.8%| -36.2% -23.0% -37.0%

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

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

P/E EV/EBITDA érednia
2025P-27P 2025P-27P
Spoitki krajowe 31.7 26.2 29.0
Spotki europejskie 25.6 33.2 29.4
Spotki z pozostatych geografii 33.8 33.2 335
Srednia warto$¢ na akcje* 29.5 29.7 | 29.6 |

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *50% spé#ki krajowe / 50% spétki zagraniczne
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Tab. 7. Metoda TMV: implikowana cena za akcje (PLN)

PLNmn 2025P 2026P 2027P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 4.8 5.5 6.3 5.5
EBITDA 143 167 192

EV 681 914 1,210

Dtug netto 270 253 218

Implikowana kapitalizacja rynkowa 412 661 992
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 15.3 24.6 36.9 25.6
Docelowy wskaznik P/E (x) 8.3 9.5 11.0 9.6
Net profit 46 63 83

Implikowana kapitalizacja rynkowa 381 603 916
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 14.2 22.4 34.1 23.6
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia wartos¢ na akcje (PLN) 14.7 235 35.5 24.6

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

W metodzie TMV, za referencyjny poziom wskaznikéw dla roku 2025P przyjelismy ich
odpowiednie Srednie dla lat 2023-24, powiekszone subiektywnie o 50%. Takie podejscie
uzasadniamy zbyt duzym dyskontem do spotek z grupy poréwnawczej, przy uwzglednieniu
parametréw ekonomicznych biznesu. W kolejnych latach, wraz ze spodziewang poprawa
pozycji spotki oraz zakladang zmiang sposobu komunikacji z rynkiem gtéwnych celow
korporacyjnych, zatozylismy tempo ekspansji w/w wskaznikéw o 20% r/r.

Tab. 8. Wycena na akcje (PLN)

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 24.0 n.a. n.a.
Wycena poréwnawcza (oparta na 2025-27P) 29.6 n.a. n.a.
TMV (target multiple valuation) 24.6 n.a. n.a.
Wycena wazona (PLN, gru'26)* 25.2 n.a. n.a.

Zrédhto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * DCF 70% / CV 20% / TMV 10%.

W naszym modelu wyceny, opartym o metode DCF wskazujgcg na 24.0 zt na akcje (waga
70%), wycene poréwnawczg wskazujgcg na 29.6 zt na akcje (waga 20%) oraz TMV implikujaca
wycene w wysokosci 24.6 zt na akcje (waga 10%), ustalamy cene docelowa na poziomie 25.2
zt w horyzoncie do grudnia 2026.

Przypisaliémy wiekszg wage metodzie DCF, poniewaz uznajemy jg za podstawowe narzedzie,
odpowiednie w szacowaniu dtugoterminowej perspektywy spotki. Zastosowanie metody
poréwnawczej oraz TMV, w naszej opinii, pozwala odnie$¢ sie do aktualnych tendencji
rynkowych dla wyselekcjonowanych spétek na potrzeby grupy poréwnawczej, jak tez w
pewnym stopniu odzwierciedli¢ historyczne specyficzne czynniki dla Grupy Sanok Rubber
Company (gtownie metoda TMV) uwzgledniane przez rynek w wycenie rynkowej.

6 & Santander Biuro Maklerskie
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Model biznesowy i strategia

Struktura organizacyjna

Sanok RC jest jednostkg dominujgca w grupie kapitatowej liczacej jedenascie spotek
zaleznych i jedng grupe kapitatowg nizszego szczebla (niedawno przejety biznes Teknikum z
siedzibg spoétki dominujacej w Finlandii). Na podstawowa dziatalno$¢ grupy sktada sie
produkcja i sprzedaz wyrobéw gumowych, ktéra jest dzielona na cztery gtéwne grupy ze
wzgledu na technologie wytwarzania: artykuty formowe, artykuty wyttaczane, pasy klinowe i
mieszanki gumowe. Dodatkowo, Sanok RC prowadzi i sprzedaje rezultaty prac rozwojowych
zwigzanych z uruchomieniem nowych produktéw, a takze sprzedaje media energetyczne
oraz towary i materiaty

Tab. 9. Grupa Sanok RC - struktura organizacyjna

STOMET 5p r 0. 0. Teknilkum Group Oy HQ

Sanok Sastamal. Finlandia

100%
Stomil Sanok Dystrybucja Sp z . o Teknikum Oy
Kostrzyn Sastamala & Kerava,
100% Finlandia

Stomil Sanok Dystrybucja
Oddzial Bielsko-Biala

Teknikum North
America Ltd.
Toronto. Kanada

Oddzial Dgbnica Stomil

Sanok Dystrybucja
Sammaliston Sauna Oy
Nokia, Finlandia

Stomil Sanok Dystrybucja
Oddriai Piekoszéw k. Kielc
Teknikum GmbH
Milheim. Niemcy

Stomil Sanok Dystrybucja
Sanok

Teknikum KFft.
Jaszlandany, Wegry

Swierkowy Zdréj Medical SPA Sp z 0. o.

Rymanéw Zdréj

100% Colmant Cuvelier RPS S. A. 5.

Villersda-Montagne, Francja

Stomil East 5p z 0. 0. w likwidacji
Sanok

Draftex Automotive GmbH

65,7%
Grefrath, Niemcy

100%
BSP Bracket System Polska Sp z 0. 0.
Warszawa
54,26% SMX RUBBER COMPANY SA de CV
99%

San Lusi Potosi, Meksyk

Stomil Sanok Wiatka ZAO
[przeznaczone do sprzedaiy)
Kriéw, Rosja

Stomil Sanok UKR 000
Réwne, Ukraina

Prredsigbiorstwo Unitarne Stomil
Sanock BR
Brzedé, Bialorus

100%

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie
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Grupa Teknikum

19 grudnia 2023 Sanok RC. podpisat umowe nabycia 100% udziatéw w finskiej grupie
Teknikum (Teknikum Yhtioét Oy). 2 kwietnia 2024 z kolei nastapito zamkniecie transakgcji.
Wartos¢ transakcji opiewata na kwote ok. PLN200mn (enterprise value wynoszaca
EUR46,7mn) i zostata sfinansowana z kredytu inwestycyjnego i Srodkéw wiasnych spotki.

Grupa Teknikum prowadzi dziatalnos¢ w Finlandii, gdzie posiada cztery zaktady produkcyjne
oraz na Wegrzech, gdzie ma jeden zaktad produkcyjny. W sktad grupy wchodzi réwniez jedna
spotka zalezna o profilu dystrybucyjnym, dziatajaca na rynku niemieckim. Zgodnie z
przedstawiong wczesniej charakterystyka segmentéw biznesowych, oferta produktowa
Teknikum obejmuje specjalistyczne weze przemystowe (stosowane gtownie w przemysle
wydobywczym), mieszanki gumowe, wyroby formowe z gumy, silikonu i tworzyw sztucznych
do zastosowan technicznych oraz rozwigzania do ochrony urzadzen przemystowych przed
zuzyciem i korozja.

Przewodnim celem akwizycji jest dywersyfikacja w ujeciu produktowym oraz geograficznym
grupy Sanok, a takze wykorzystanie synergii kompetencyjnych. W okresie od daty przejecia
wynik netto Grupy Teknikum wyniést PLN3,8mn. Koszty bezposrednio zwigzane z
potagczeniem wyniosty PLN2,4mn i dotyczyly gtédwnie uregulowania zobowigzan
podatkowych, obcigzajgc kosztéw ogdlnego zarzagdu w skonsolidowanym RZiS.

Przychody Grupy Teknikum za okres 12 miesiecy (od listopada 2022 r. do pazdziernika 2023
r.) osiggnety ok. EUR69mMnN (ok. 300 min z), a EBITDA ok. EUR7mn (ponad 30 min zt) w
analogicznym okresie. Jezeli chodzi o rok 2024, to w okresie od daty przejecia przychody
grupy Teknikum uksztattowata sie na poziomie ok. PLN183mn, wynik netto wyniost
PLN3,8mn. Wyniki pro-forma za caty rok 2024 sg szacowane na kwote ok. PLN247mn jezeli
chodzi o przychody i PLN6.4mn w ujeciu zysku netto.

5 listopada 2024 r. Sanok RC oraz zarzadzany przez PFR TFI Fundusz Ekspansji Zagranicznej
2 FIZ AN zawarli umowe inwestycyjng dotyczaca zbycia przez spétke na rzecz funduszu 30%
udziatow w Teknikum. Transakcja zostata sfinalizowana w dniu 9 stycznia 2025 r. po
spetnieniu warunkéw zawieszajacych, m.in. uzyskania zgody finskiego Ministerstwa Spraw
Gospodarczych i Pracy.

Segmenty dziatalnosci

Grupa wyodrebnia pie¢ zasadniczych segmentéw rynkowych obejmujacych zblizone
kategorie docelowych branz, czy oferowanych produktéw. Aktualny model biznesowy w
ujeciu segmentowym obejmuje:

e Segment motoryzacji obejmujacy sprzedaz wyrobéw gumowych, gumowo -
metalowych, gumowo-tworzywowych i z TPE (termoplastyczny elastomer), ktére
znajduja zastosowanie gtéwnie w systemach uszczelnienia karoserii i systemach
zawieszenia samochoddéw oraz zawieszenia uktadu wydechowego, a takze
rezultatdbw prac rozwojowych, narzedzi i oprzyrzadowania w ramach tej linii
produktowe;j.

e Segment budownictwa oferujgcy uszczelki systemowe stosowane w produkcji
stolarki okiennej i drzwiowej (tworzywowej, drewnianej, aluminiowej), systemach
rynnowych i wentylacyjnych oraz uszczelek samoprzylepnych stosowanych do
uszczelnien w stolarce juz zamontowanej, a takze elementéw mocowania fasad.

e Segment rolnictwo i przemyst, w ramach ktérego grupa produkuje i sprzedaje pasy
klinowe dedykowane maszynom rolniczym i przemystowym, a takze czesci
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zamienne do nich (towary dla rolnictwa to przede wszystkim domena sp6tki SSD). W
ogodlnym ujeciu, w ramach tego obszaru, Sanok grupuje relatywie szerokie spektrum
obstugiwanych branz, a wsrdéd nich mozna wyrézni¢ wyroby dla farmacji (w tym
korki do zamykania fiolek szklanych i opakowan tworzywowych zawierajgcych
substancje ptynne lub sypkie oraz ttoczki do strzykawek jednorazowego uzytku), czy
tez wyroby gumowe dedykowane biznesowi AGD. Oferta produktowa zostata
poszerzona w 2024 wraz z przejeciem finskiej grupy Teknikum, ktéra specjalizuje sie
w produkcji wezy przemystowych, wyrobéw formowanych z gumy, silikonu i
tworzyw sztucznych do zastosowan technicznych oraz dostarcza rozwigzania do
ochrony urzadzenh przemystowych przed zuzyciem i korozja.

Segment mieszanek gumowych, ktérego dziatalnos¢ dotyczy sprzedazy mieszanek
dla producentéw wyrobdw gumowych, ktore sg wytwarzane w ramach dostepnych
mocy produkcyjnych ponad te wymagane na potrzeby produkcji wyrobow
wiasnych.

Przy tej okazji nalezy doda¢, ze marginalng dziatalnos¢ grupy Sanok RC stanowig réwniez
ustugi sanatoryjno-lecznicze i hotelowe.

Tab. 10. Struktura przychodéw w przekroju segmentéw biznesowych (1/2; PLNmn)

Segment biznesowy 2021 2022 2023 2024
Motoryzacja 673.0 803.6 845.0 715.4
Budownictwo 147.6 171.9 197.9 198.0
Przemyst i rolnictwo 206.7 2334 219.2 373.9
Mieszanki 113.8 133.3 129.7 113.4
Pozostate 30.5 46.5 53.9 45.7
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4

Zrédfo: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 11. Struktura przychodéw w przekroju segmentéw biznesowych (2/2)

Segment biznesowy 2021 2022 2023 2024
Motoryzacja 57% 58% 58% 49%
Budownictwo 13% 12% 14% 14%
Przemyst i rolnictwo 18% 17% 15% 26%
Mieszanki 10% 10% 9% 8%
Pozostate 3% 3% 4% 3%
Suma 100% 100% 100% 100%

Zrédito: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

W przekroju segmentowym, najwiekszy udziat (prawie 50% w 2024) w przychodach grupy

stanowi sektor motoryzacji. W ubieglym roku obszar ten odnotowat spadek przychodéw o

ok PLN86,5mn r/r, co w lwiej czesci wynikato ze spadku wynikéw spétki dominujacej oraz

nizszej (o ok PLN30mn r/r), sprzedazy Draftex (niemiecka spétka zalezna), wynikajacej z

kryzysu przez jaki przechodzi europejska branza motoryzacyjna. Segmenty mieszanek

gumowych oraz pozostatej dziatalnosci zanotowaty réwniez istotne spadki sprzedazy r/r,

odpowiednio o -12,5% oraz -15,2%. Efekt ten byt spowodowany zaréwno negatywnym

efektem cenowym, jak i wolumenowym. W ujeciu raportowym pozytywnie wyroznit sie

segment przemystu i rolnictwa notujgc zauwazalny wzrost przychodéw r/r w wyniku

konsolidacji wynikow grupy Teknikum (49% udziat w wartosci sprzedazy segmentu w roku

poprzednim).
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Tab. 12. Zysk / strata operacyjna w ujeciu segmentéw biznesowych

2021 2022 2023 2024
Motoryzacja 10.7% 11.3% 12.8% 13.0%
Budownictwo 22.6% 19.3% 25.6% 25.4%
Przemyst i rolnictwo 14.6% 14.1% 13.3% 17.6%
Mieszanki 27.3% 24.9% 25.0% 32.7%
Pozostate 15.1% 21.2% 24.3% 29.2%
Grupa 14.6% 14.4% 16.1% 18.0%

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Model biznesowy

Model biznesowy grupy jest oparty o zdywersyfikowany i stale optymalizowany portfel
produktowy, przy czym w ostatnim czasie ma miejsce sukcesywne ograniczanie udziatu
segmentu motoryzacyjnego na rzecz pozostatych branz. Fakt ten wynika nie tylko z trudnosci
z jakimi boryka sie europejski biznes motoryzacyjny. Wptyw ma takze specyfika
zwyczajowych kontraktéw obowigzujgcych w tym sektorze, ktére przektadajg sie na
materializacje ryzyk biznesowych, zwtaszcza w momencie zaistnienia niekorzystnych
tendencji rynkowych w dtuzszych jednostkach czasu. Z punktu widzenia zarzadzania
ryzykiem biznesowym, nalezy pamieta¢ réwniez o dywersyfikacji geograficznej grupy.
Wigzata sie ona m.in. z historycznie dokonywanymi akwizycjami, ktére po czesci byly
podyktowane wymaganiami zapewnienia odpowiedniego poziomu obstugi gtéwnym
klientom grupy (z uwagi na przewazajgcg wczesniej filozofie produkcji just-in-time oraz
gtebokiej dywersyfikacji taricucha dostaw).

Tab. 13. Geograficzna struktura przychodéw (1/2; PLNmn)

Geograficzny obszar sprzedazy 2021 2022 2023 2024
Kraj 381.8 449.7 479.5 424.6
Eksport 789.9 938.9 966.1 1,021.8
UE 538.5 689.0 691.3 784.6
Europa Wschdnia 46.8 44.2 45.1 37.0
Pozostate kraje 204.7 205.7 229.6 200.2
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4

Zrédito: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Jezeli chodzi o profil rozwoju biznesu, Sanok RC realizuje strategie zaréwno wzrostu
organicznego oraz poprzez akwizycje.

Sanok RC stanowi podmiot zintegrowany pionowo oraz horyzontalnie, jako ze grupa jest
dostawcg systemowym. Oznacza to, ze dziatalnos¢ grupy obejmuje projektowanie i rozwoj,
produkcje seryjng oraz obstuge posprzedazowa, a gtéwny materiat produkcyjny, ftj.
mieszanka gumowa, jest produkowany we witasnym zakresie. Grupa wspétpracuje ze statg
bazg dostawcédw na zasadzie dtugoterminowych relacji.

Sanok RC ocenia, ze baza klientdw grupy jest zdywersyfikowana i spétka nie identyfikuje
wysokiej koncentracji klientéw, a wspétpraca generalnie jest oparta o dtugoterminowe
umowy na dostawy (przy czym zachodzg w tym wypadku pewne réznice miedzy
segmentami). W odniesieniu do kanatéw dystrybucji, sg one zréznicowane, ale w
przewazajacej czesci grupa dostarcza komponenty bezposrednio do odbiorcow z grupy tzw.
OEM Iub Tier, zlokalizowanych na catym Swiecie. Nieznaczna czes¢ produktéw jest
sprzedawana na rynku konsumenckim. Wiekszos¢ produktéw jest wytwarzana cyklicznie,
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Tab. 14. Geograficzna struktura przychoddow (2/2)

& Santander

wzorce sezonowe zwigzane z charakterystyka

Geograficzny obszar sprzedazy 2021 2022 2023 2024
Kraj 33% 32% 33% 29%
Eksport 67% 68% 67% 71%
Strkutura eksportu 100% 100% 100% 100%
UE 68% 73% 72% 77%
Europa Wschdnia 6% 5% 5% 4%
Pozostate kraje 26% 22% 24% 20%

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Model biznesowy grupy Sanok RC bazuje na podejsciu procesowym do szeroko rozumianego
zarzadzania produkcja, sprzedazg oraz relacjami z interesariuszami i jest oparty na:

e Dywersyfikacji linii produktowych, segmentéw i rynkéw zbytu oraz kanatow
dystrybucji;

e Dostarczaniu rozwigzan systemowych obejmujgcych projektowanie, rozwdj,
produkcje seryjng i obstuge posprzedazows;

e Produkcji kluczowego materiatu dla komponentéw elastomerowych we wtasnym
zakresie;

e Diugoterminowejwspotpracy z partnerami biznesowymi, zaréwno z dostawcami jak
i klientami, budujac partnerskie relacje umozliwiajgce uzyskanie obopélnych
korzysci w perspektywie dtugoterminowej;

e  Optymalizacji kosztowej w ramach funkcji produkcji;

e Budowaniu wartosci dodanej dla wszystkich interesariuszy.

Oferta produktowa

Oferta produktowa Grupy Sanok obejmuje szeroki wachlarz komponentéw elastomerowych,
w praktyce guma lub tworzywa sztuczne, i ich potgczen z innymi materiatami takimi jak
aluminium, stal, tworzywa sztuczne dla segmentéw motoryzacji, budownictwa, rolnictwa,
przemystu, farmacji, urzgdzen AGD. Komplementarnym biznesem jest sprzedaz mieszkanek
gumowych oraz form wtryskowych i narzedzi / maszyn, dedykowanych dla sektora
przetworstwa gumy, jak i tworzyw sztucznych na potrzeby klientéw zewnetrznych. W wyniku
przeje¢, jakie miaty miejsce w ostatnich latach w ramach realizowanej strategii gtebszej
dywersyfikacji sektorowej (nakierowanej na mniejsze uzaleznienie grupy od trendow
panujgcych w branzy motoryzacyjnej), oferta grupy rozszerzyta sie o produkty BSP Bracket
System Polska oraz finskiej grupy Teknikum. BSP Bracket System Polska to producent oraz
ustugodawca w obszarze podkonstrukcji aluminiowych do elewacji wentylowanych,
Teknikum, poza obszarami po czesSci powielajgcymi sie z Sanok, tj. produkcjg mieszanek
gumowych, formowanych wyrobéw z gumy, silikonu i tworzyw sztucznych do zastosowan
technicznych, specjalizuje sie w produkcji wysokiej jakosci wezy przemystowych do systemow
oczyszczania w przemysle wydobywczym oraz oferuje rozwigzania ochronne przed zuzyciem
i korozjg dla urzagdzenh przemystowych.
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Tab. 15. Struktura przychodéw w ujeciu gtéwnych grup produktowych (PLNmn)

Grupa produktowa 2021 2022 2023 2024
Wyroby dla motoryzacji 673.0 803.6 845.0 715.4
Mieszanki gumowe 113.8 1333 129.7 113.4
Uszczelki stolarkowe 79.7 90.6 105.2 98.1
Wyroby dla przemystu gérniczego 0.0 0.0 0.0 87.5
Pasy klinowe 84.2 88.3 77.9 72.1
Maszyny rolnicze i cze$ci zamienne do maszyn 76.7 87.8 74.2 64.3
Uszczelki samoprzylepne 68.0 81.3 72.6 63.1
Weze przemystowe 0.0 0.0 0.0 41.8
Wyroby z plastiku i pianki 0.0 0.0 0.0 40.9
Elementy mocowania fasad 0.0 0.0 20.0 36.8
Ustugi sanataryjno - wypoczynkowe 12.2 16.4 20.9 22.9
Pozostate wyroby 1.3 2.6 18.0 20.2
Ustugi przemystowe 17.0 27.4 31.2 19.8
Inne wyroby przemystowe i rolnicze 21.7 26.5 20.7 19.6
Wyroby dla farmacji 15.4 18.7 15.7 16.2
Wyroby AGD 8.6 12.0 14.4 14.3
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4

Zrédfo: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Grupa Sanok wsrdd swoich przewag konkurencyjnych wymienia kompetencje w zakresie
projektowania i produkgji, ktére pozycjonuja wyroby spétki co najmniej na réwni z tymi
oferowanymi przez globalnych graczy. Kontrola parametréw jakosciowych jest nieodtgcznym
elementem zarzadzania produkcja, a testy sg przeprowadzone w laboratorium spofki.

Koncentracja klientéw

Sanok RC podkres$la, ze posiada zdywersyfikowang baze klientéw, wsréd ktérych nie
wystepuja pojedyncze podmioty, dla ktérych sprzedaz przekraczataby 10% wartosci
przychodow ze sprzedazy w 2024 roku. Niemniej jednak, w zakresie sumarycznej sprzedazy
skierowanej do kilkunastu spoétek z Grupy BMW, warto$¢ sprzedazy zrealizowana przez spotki
Grupy Sanok RC w 2024 roku wyniosta 11,5 % tacznej sprzedazy Grupy (bezposrednio i
posrednio).

Czynniki majace wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Wsréd najwazniejszych czynnikéw (identyfikowane jako zaréwno szanse jak i zagrozenia),
ktére moga mie¢ wptyw na wyniki Grupy Sanok RC mozna wskazac:

1. Otoczenie konkurencyjne przektadajgce sie m.in. na polityke handlowg klientéw oraz
dostawcow;

2. Trendy makroekonomiczne (np. poziom inflacji oraz stép procentowych, sytuacje na
rynku pracy, kursy walut, gtéwnie EUR/PLN etc.) i wynikajacg z nich sytuacje gospodarcza
na gtéwnych rynkach docelowych grupy;

3. Zmiany ceny surowcéw oraz czynnikéw energetycznych;

4. Globalng sytuacje polityczng (w tym wplyw toczgcej sie na Ukrainie wojny na
gospodarke Swiatowa) determinujgcg popyt na produkty grupy;

5. Dostepnos¢ kredytéw dla bezposrednich i posrednich odbiorcow wyrobow,
towaréw grupy - zwiaszcza dla os6b fizycznych, w tym prowadzgcych dziatalnos¢
gospodarcza (wazne dla segmentu rolnictwa i budownictwa),
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6. Czynniki pogodowe;

7. Czynniki specyficzne dla segmentow, np. polityka klimatyczna, istotnie rézna od
regionu dynamika wzrostu kosztu energii / wynagrodzen.

Strategia grupy

Zgodnie z obowigzujgca strategig Grupy Sanok Rubber (datowanej na rok 2022), ambicjg
firmy jest stworzenie zespotu efektywnych jednostek biznesowych, oferujacych klientom
rozwigzania systemowe, maksymalizujac jednoczesnie korzysci ptyngce z oferowanego
tahncucha wartosci. Fundamentem rozwoju ma by¢ szeroko pojeta (m.in. w ujeciu
organizacyjnym, kompetencyjnym, czy technologicznym) innowacyjnos¢, elastyczno$¢ oraz
dywersyfikacja. Za gtéwne KP| do oceny prowadzonych dziatan przyjeto ocene zmiany
efektywnosci bizneséw, sciezke EBITDA oraz poziomga dywersyfikacje biznesu.

Kluczowe kierunki strategiczne:
1. Wazrost organiczny segmentéw o wysokiej marzowosci.
Gtéwne inicjatywy w przekroju biznesowym:

e Biznes mieszanek: zbudowanie wizerunku jako ‘custom compounder’ oraz dalszy
rozwdj i optymalizacja technologii, potgczone z wdrazaniem innowacyjnych
rozwigzan;

e Biznes infrastruktury: dywersyfikacja produktowa z naciskiem na rozwéj produktéow
w obszarze przepon i membran, utrzymanie pozycji lidera rynku w zakresie
uszczelnien samoprzylepnych oraz przeznaczonych do systeméw wentylacyjnych;

e Biznes przenoszenia napedu: dywersyfikacja portfela klientéw i ekspansja
geograficzna;

e Biznes medyczny: ekspansja geograficzna wraz z postepujacg silng dywersyfikacje
produktows;

e Biznes motoryzacji: maksymalne wykorzystanie zbudowanych mocy
produkcyjnych, ograniczenie lub wygaszanie dziatalnosci o niskiej marzowosci,
wykorzystanie know-how w obszarze elektromobilnosci, intensyfikacja R&D, a takze
kontynuacja filozofii LEAN;

2. Wzrost nieorganiczny zorientowany na rozwdj segmentéw perspektywicznych i
transformacji w kierunku dostaw systemowych poprzez akwizycje w segmentach non-
automotive, z intencjg wsparcia procesu zrownowazonej dywersyfikacji i wzrostu
wartosci EBITDA.

3. Uelastycznienie modelu organizacyjnego umozliwiajgcego skuteczng realizacje wzrostu
organicznego oraz sprawng integracje nowych jednostek w grupie.

Gtowne inicjatywy w przekroju biznesowym:

e Biznes motoryzacji: maksymalne wykorzystanie zbudowanych mocy produkcyjnych,
ograniczenie lub wygaszanie dziatalnosci o niskiej marzowosci, wykorzystanie know-
how w obszarze elektromobilnosci;
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e Wszystkie jednostki: intensyfikacja R&D, a takze kontynuacja filozofii LEAN.

Charakterystyka kosztéw operacyjnych

Struktura kosztéw rodzajowym grupy koresponduje z jej produkcyjnym profilem. W ujeciu
kosztéw rodzajowych najwiekszg kategorie kosztowg stanowi zuzycie materiatow i energii, a
kolejna najistotniejszg grupa wydatkéw sg koszty pracownicze. Przy relatywnie stabilnym w
ostatnim czasie trendzie wzrostu wynagrodzeh w Polsce, grupa Sanok RC jest mocno
eksponowana na ryzyko wzrostu cen gtéwnych surowcédw produkcyjnych.

Tab. 16. Koszty rodzajowe na poziomie skonsolidowanym (PLNmn)

Rodzaj wydatku 2021 2022 2023 2024
Amortyzacja 63.3 61.7 64.0 751
Zuzycie materiatéw i energii 595.2 742.2 779.8 708.9
Ustugi obce 110.3 106.2 115.6 120.0
Podatki i optaty 11.5 9.3 11.0 11.6
Wynagrodzenia 239.8 259.2 292.8 363.2
Swiadczenia pracownicze 59.7 63.5 70.0 85.7
Pozostate 11.0 23.9 21.8 35.3
Suma 1090.8 1266.0 1,355.0 1,399.8
Zmiana stanu zapasow i

produktéw -65.4 -57.4 -76.2 -106.2
Koszt wytworzenia produktéw na

wiasne potrzeby -23.6 -26.3 -9.3 -18.8
Koszty sprzedazy -37.5 -43.6 -41.8 -43.1
Koszty ogblnego zarzadu -125.1 -131.0 -154.0 -195.1
Koszt wytworzenia

sprzedanych produktéw 839.2 1,007.7 1,073.7 1,036.6
Koszt wtasny pozostatych

przychodéw 31.6 28.3 8.1 17.3
Wartos¢ sprzedanych towaréw i

materiatow 92.3 109.3 88.6 89.7
Koszt sprzedanych produktéw,

towaréw i materiatéw 963.0 1,145.3 1,170.4 1,143.7

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Do gtéwnych surowcédw produkcyjnych mozna zaliczy¢:
e  Kauczuki syntetyczne i naturalne;
e Sadze techniczne;
e Plastyfikatory;
e Srodkéw chemicznych, w tym oleje;
e Tworzywa sztuczne;
e Metale takie jak stali czy aluminium;

e Bawetna.
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Tab. 17. Trendy cenowy gtéwnych surowcéw (2018 = 100) Tab

. 18. EPDM - zmiana cen w ujeciu rocznym
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Zrédto: BAnalytiq.com, Santander Biuro Maklerskie Zrédfo: BAnalytiq.com, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 19. Kauczuk naturalny - zmiana cen w ujeciu rocznym Tab. 20. Sadze - zmiana cen w ujeciu rocznym
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Zrédio: BAnalytiq.com, Santander Biuro Maklerskie Zrédio: BAnalytiq.com, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 21. Walcownia Sanok SA - fundament zaktadu (1/2) Tab. 22. Walcownia Sanok SA - fu

ndament zaktadu (2/2)
4 '

N\

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Santander Biuro Maklerskie
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Zrédta zaopatrzenia w surowce i materiaty

e Sanok RC: wartosc¢ zakupionych przez spétke surowcdw i materiatdw bezposrednich
do produkcji wyniosta ok PLN370mn, z czego 68% tej kwoty stanowity zakupy
realizowane w imporcie. Najwiekszg grupe zakupionych surowcéw stanowity
kauczuki oraz sadze. Zakupy poszczegbinych surowcéw i materiatéw pochodza z co
najmniej dwoch alternatywnych zrodet zaopatrzeniowych, tak by unikngé
uzaleznienia sie od jednego dostawcy (zaden z dostawcéw nie posiada ponad 10%
udziatu w zakupach Sanok RC);

e Spotki o dziatalnosci dystrybucyjnej zaopatruja sie w wyroby gumowe w Sanok RC
S.A., a towary z branzy rolniczej Stomil Sanok Dystrybucja Sp. z 0.0. kupuje u innych
dostawcow;

e Stomet: spétka zaopatruje sie w kraju. Niektére gatunki stali gatunkowych oraz
elementy elektroniki sg kupowane za granica. Nie istnieje jednak zadne uzaleznienie
od dostawcéw, poniewaz rynek jest bardzo konkurencyjny;

e Stomil Sanok BR: mieszanki potrzebne do produkcji kupuje od Sanok RC S.A. W
pozostate materiaty spétka zaopatruje sie na rynku lokalnym;

e CCRPS: w materiaty i surowce potrzebne do produkcji wyrobdw spoétka zaopatruje
sie na rynkach krajéw Unii Europejskiej;

e Draftex Automotive: Zrédta zaopatrzenia spotki ulokowane sie w krajach Unii
Europejskiej;

e  Grupy Teknikum: dostawy sg realizowane od dostawcédw na rynkach regionalnych.

Tab. 23. Prognozowana struktura kosztéw rodzajowych

125% 125%
02,005 77% 975% 96.1% 95.0% 94.5% 95.7% 95.5% 94.3% 9329 93.6% 93.6% 93.4%
100% 89.1% : eool2000 beoe be oo eee XY TINY. RN Ve o o o e 100%
W'l @ B R E N M e e M M M
75% 75%
50% 50%
25% 25%
0% 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E2026E2027E2028E2029E2030E
D&A Wages&Social insurance
Energy and materials costs I External services
Taxes and charges I R&D
Em. Other costs Costs of goods and materials sold

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Kierunki inwestycyjne

CAPEX i dziatania zwigzane ze zwiekszeniem efektywnosci wykorzystania surowcow
pierwotnych.

Dziatania i zasoby zwigzane z wykorzystaniem zasobdw oraz gospodarka o obiegu
zamknietym koncentrujg sie gtdbwnie na zmniejszaniu ilosci powstajacych odpadow,
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Tab. 25. Jeden z zakadéw produktéw gotowych w Sanoku  Tab. 26. Zmodernizowana kottowania w Sanoku

1

1\ |53

& Santander

zapewnieniu mozliwosci ich recyklingu oraz prowadzeniu proceséw w spos6b ograniczajacy
zuzycie zasobow pierwotnych.

Wypracowany system zarzadzania odpadami, obejmuje ich selektywng zbiérke w celu
umozliwienia ich dalszego przetwarzania lub bezpiecznego unieszkodliwiania, gdy ich
wykorzystanie nie jest juz mozliwe. Zarzagdzanie obejmuje réwniez regularng rejestracje ilosci
i rodzajéw odpaddéw, co pozwala na biezgce monitorowanie wskaznikow poziomu ich
wytwarzania oraz identyfikacje obszaréw wymagajacych optymalizacji. Ponadto podczas
poszukiwania odbiorcéw odpadéw spoétka przyktada wage do mozliwosci poddania ich
recyklingowi, co wspiera realizacje celow GOZ i zmniejsza ilos¢ odpadow trafiajacych do
innych proceséw. Kazdy odbiorca odpadéw jest weryfikowany pod katem zgodnosci z
wymaganiami prawnymi, co gwarantuje ich zagospodarowanie zgodnie z obowigzujgcym
prawem.

Tab. 24. Sciezka wydatkéw inwestycyjnych w rozbiciu na segmenty operacyjne (PLNmn)

2021 2022 2023 2024
Motoryzacja 10.6 8.1 18.4 14.3
Budownictwo 1.0 10.0 3.6 1.6
Przemyst i rolnictwo 3.6 2.7 13.7 4.1
Mieszanki 8.3 31.5 8.7 215
Pozostate 15.7 24.9 21.4 66.0
Suma 39.1 77.2 65.9 107.6

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Ay , <4

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie Zrédfo: Santander Biuro Maklerskie

Polityka dywidendowa

Sanok RC nie posiada zdefiniowanej polityki dywidendowej. Niemniej jednak, majac na
uwadze profil biznesowy spétki, relatywnie zdrowy bilans grupy oraz strukture akcjonariatu,
z dominujacg pozycja OFE, w ostatnich latach tylko w 2021 spétka nie wyptacita dywidendy.
Fakt ten byt podyktowany réwniez duzg niepewnoscia zwigzang z restrykcjami covidowymi,
zmiennymi cenami surowcéw oraz ogblng niepewnoscig co do oczekiwanych trendéw
biznesowych. W omawianym okresie stopa dywidendy wahata sie pomiedzy ok 4%-6% (przy
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czym maksymalny goérny kraniec przedziatu jest przewidziany dla dywidendy wyptacanej za
rok 2024).

Tab. 27. Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Zrédto: Sanok, Notoria, Santander Biuro Maklerskie
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Prognozy finansowe

Otoczenie rynkowe

Wymagajace otoczenie makroekonomiczne

Po widocznej ekspansji przemystu po wybuchu pandemii COVID-19, na poczatku 2023 roku
w Europie rozpoczat sie dtugotrwaty spadek produkcji przemystowej. Wojna na Ukrainie i
wynikajacy z niej kryzys energetyczny wyraznie odcisnety swoje pietno. W ciggu ostatnich
dwadch lat przemyst europejski pozostawat w tyle za amerykanskim. Na poczatku 2025 roku
produkcja przemystowa w UE i strefie euro byta o okoto 5% nizsza niz dwa lata temu. Chiny i
US odnotowaty w tym samym okresie wzrost produkgcji. Co wiecej, niedawno odrodzona
polityka protekcjonistyczna USA sabotowata nowe perspektywy wzrostu europejskiego
sektora wytwdérczego, przynajmniej w krotkim okresie.

Rosnacy poziom niepewnosci handlowej nasila presje zaréwno na niski poziom zaufania, jak
i ograniczong gotowos¢ do inwestycji, co przektada sie na negatywne czynniki napedzajgce
popyt w sektorach produkcji doébr, takich jak przemyst wytwérczy. Nadwyzka mocy
produkcyjnych przyczynia sie do pogorszenia konkurencyjnosci europejskich sektoréow
podstawowych, dodatkowo podsycanej wysokimi cenami energii w Europie.

W efekcie producenci maszyn, urzadzenh elektrycznych i pojazdéw silnikowych odnotowali
najwiekszy spadek produkcji w ubiegtym roku. Sprzedaz samochoddéw w Europie spadta o
okoto 18% w poréwnaniu z 2019 rokiem. Mniejsza stopa wymiany samochodéw stuzbowych
podczas pandemii i szybko rosngca konkurencja ze strony nowych chinskich marek nadal
wystawiajg na prébe modele biznesowe europejskich producentéw samochodéw.
Jednoczesnie unijni producenci maszyn oraz produktéw elektronicznych i elektrycznych
utrzymujg sie na poziomach poréwnywalnych jedynie z okresami gtebokiej recesji, co wynika
z ogdlnie gorszego globalnego popytu.

Wybiegajac w przysztos¢, pewne nadzieje wigzg sie z tagodzeniem warunkéw finansowania
na catym Swiecie (na razie z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych). Uwazamy, ze stymulacja
fiskalna moze réwniez okaza¢ sie pomocna, poniewaz wzrost wydatkéw na obronnos¢ i
infrastrukture w catej UE mégtby zapewni¢ stopniowy wzrost. Niemniej jednak kontynent stoi
w obliczu strukturalnych zmian w handlu Swiatowym zwigzanych z juz wspomnianym
protekcjonizmem, szybkim postepem technologicznym i chifiskimi inwestycjami rzadowymi
na duzg skale. Pomimo do$¢ rozczarowujgcych trendéw gospodarczych w ostatnich
kwartatach, istnieje jednak nadzieja, ze najgorsze moze juz za nami. Niektore wskazniki
wyprzedzajgce wskazuja, ze gospodarka strefy euro wyszta z fazy spowolnienia w kwietniu
2025 r., co stanowito najnizszy punkt cyklu wzrostu. Obecnie gospodarka strefy euro znajduje
sie w fazie ekspansji z przyspieszeniem wzrostu. Jednak sytuacja gospodarcza nadal
charakteryzuje sie wysokim stopniem niepewnosci ze wzgledu na szereg czynnikdw, takich
jak utrzymujgca sie niestabilno$¢ geopolityczna i skutki niedawnych podwyzek cet.

Pozycja konkurencyjna

Model biznesowy Sanok RC oraz relacje z klientami sg oparte na (1) wiedzy (relatywnie dtugi
oferowany fancuch wartosci), (2) kompetencjach produkcyjnych (know-how), (3) elastycznym
nastawieniu do realizowanych projektéw (pod warunkiem spetnienia z gory zdefiniowanych
kryteriow ekonomicznych), a takze (4) wiarygodnej sytuacji finansowej. Szeroko rozumiane
strukturalne zmiany obserwowane w ostatnim czasie na rynku, wymusity jednak pewng
konsolidacje aktywow, w celu optymalizacji efektywnosci operacyjnej / finansowej. Z tego
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Tab. 28. Polska - skumulowana zmiana sredniego
wynagrodzenia brutto (2018 = 100)
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Zrédto: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie
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punktu widzenia, nie wydaje sie, aby miato to kreowa¢ wyzwania w ramach budowania /
utrwalania relacji z klientami. To co jednak wptywa na osiggane parametry finansowe, a
jednoczes$nie przetozyto sie w ostatnim czasie na pogorszenie pozycji konkurencyjnej, to
zauwazalny wzrost kosztéw sity roboczej w Polsce. Charakterystyka produkcji ogranicza w
istotnym stopniu mozliwos¢ eliminacji kosztow statych utozsamianych przede wszystkim z
kosztami pracy. Z tego tytutu, podejmowane przez grupe préby odbudowy marzowosci przez

odpowiednie zarzadzanie portfelem zlecen, jak tez wzrost przez akwizycje (w potaczeniu z
poszukiwaniem efektow synergii).

Tab. 29. Polska - Srédroczna zmiany sredniego
wynagrodzenia brutto
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Zrédfo: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie

Czynniki specyficzne

Przy ocenie perspektyw wynikéw operacyjnych / finansowych grupy, warto pamieta¢, ze
dominujacy w strukturze przychodowej segment nie odzwierciedla idealnie struktury rynku
motoryzacyjnego jezeli chodzi o gtéwnych producentéw. Grupa Sanok historycznie
wspotpracowata z wybranymi markami (np. BMW, Volvo) oraz dostawcami Tier-1 / Tier-2,
angazujac sie jednoczesnie w pojedyncze projekty dla innych klientéw, ktére odpowiadaty z
gory przyjetymi zatozeniami, ambicjom marzowym, czy tez oferowaly atrakcyjng marzowos¢
z uwagi na swojg unikatowos¢ jezeli chodzi o wymagania technologiczne. Elementem, ktéry
jest charakterystyczny dla grupy, jest dos¢ wysoka koncentracja aktywéw produkcyjnych w
Polsce, co stanowi odpowiedz? na strukturalne zmiany na rynku jakie zaszty w ostatnim czasie.

Z punktu widzenia szacowanych przysztych przeptywdéw pienieznych, zwracamy uwage na
relatywnie ograniczony potencjat wzrostu organicznego, zaktadajac aktualng stabilng baze
aktywow. Na poziomie grupy, szacujemy go na ten moment na ok 15-20% w perspektywie
Srednioterminowej, co naturalnie tworzy pewne szanse na wykorzystanie efektu dzwigni
operacyjnej w bardziej sprzyjajagcym Srodowisku biznesowym. Przy tej okazji podkreslamy,
ze fakt ten przektada sie na istotnie nizsze prognozy wynikéw finansowych w poréwnaniu do
tych zawartych w menadzerskim programie motywacyjnym (réznica ok 60 min zt w roku
2029E). Z uwagi na bardzo uznaniowy charakter M&A, nie sg one w petni odzwierciedlone w

przedstawianym przez nas scenariuszu rynkowym dla grupy w perspektywie Srednio- /
dtugoterminowe;j.
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Tab. 30. Skumulowana dynamika produkcji przemystowej w Tab. 31. Poréwnanie skumulowanej dynamiki produkcji
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Zrédfo: Eurostat, Santander Biuro Maklerskie Zrédfo: Eurostat, Santander Biuro Maklerskie

Z uwagi na dynamiczne srodowisko biznesowe, jak tez zmiany strukturalne, jezeli chodzi o
sektory docelowe, a takze realizowane przez nie tancuchy dostaw, nie wykluczamy (bazujac
na bazie doswiadczen z ostatnich lat m.in. targédw MSPO), ze przed grupami takimi jak Sanok
RC rynek moze otworzy¢ nowe nisze. Niestety z uwagi na wysoce opcyjny charakter takich
zmian nie sg one uwzglednione w naszych modelu wyceny, ale uwazamy, ze warto by¢
Swiadomym zmian, jakie zachodzg w ksztattowaniu potencjatu sprzedazowego grupy. W tym
wypadku warto tez zwréci¢ uwage na kontekst projektu dewulkanizacji oraz zwigzanych z
tym korzysci wynikajgcych z gospodarki o obiegu zamknietym, a takze potencjalnych nowych
zastosowaniach produktowych.

Tab. 32. Rynek i otoczenie pozostaje dynamiczne, otw

Jaroslyw

ierajgc nowe nisze

Zrédto: Sanok, Notoria, Santander Biuro Maklerskie
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Prognozy wynikéw finansowych

Nasze prognozy wskaznikobw operacyjnych oraz finansowych opieramy na bazie
szacowanych trendéw gtéwnych KPI grupy w oparciu o wyniki realizowane w ostatnich
kwartatach, jak tez o oczekiwane zmiany w strukturze asortymentowej grupy (sukcesywnie
malejgcy udziat produkcji dedykowanej dla sektora motoryzacyjnego) oraz trendy
makroekonomiczne (zaréwno w ujeciu globalnym, jak i lokalnym). Zaktadamy utrzymanie
relatywnie statej struktury rynku jezeli chodzi o otoczenie konkurencyjne, przy jednoczesnym
dazeniu producentéw do maksymalizacji wykorzystania dostepnych mocy produkcyjnych.

Tab. 33. Prognozowana geograficzna struktura sprzedazy (PLNmn)
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Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

W odniesieniu do struktury sprzedazy, zgodnie z aktualng strategig grupy, oczekujemy
sukcesywnego spadku udziatu biznesu motoryzacyjnego w strukturze sprzedazy (z blisko
50% w roku 2024, do ok 46% w 2030P). Prognozy te oparte sg o zatozenia dotyczace
organicznego rozwoju sprzedazy w ujeciu segmentowym, a w scenariuszu obejmujgcym
realizacje transakcji M&A, mogga okazac sie istotnie nizsze. Takie podejscie przektada sie
jednoczesdnie na stopniowy wzrost marzowosci operacyjnej grupy, dzieki realizacji portfela
kontraktéw, charakteryzujgcego sie zadowalajgcymi warunkami cenowymi i optymalnego z
punktu widzenia maksymalizacji wartosci dodanej.
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Tab. 34. Szacowane przychody jednostkowe grupy Tab. 35. Prognozowana Sciezka przychodéw dla segmentu
przemyst i rolnictwo
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Zrédfo: Spétka, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

W dtugim terminie, zaktadamy zaréwno pozytywny efekt wolumenowy, jak i cenowy, przy
czym ten pierwszy jest istotnie wyzszy. Przektada sie to na pozytywny efekt dzwigni
operacyjnej. Jezeli chodzi o strukture kosztowg, zakladamy pewng optymalizacje udziatu
kosztéw materiatéw i energii, z uwagi na oczekiwane zmiany w portfelu produktowym, jak
tez efekt poczynionych inwestycji. Ptace sg tym elementem, ktéry caty czas moze negatywnie
obcigza¢ biezacy rachunek wynikéw, ale zaktadamy, ze ich dynamika nieco spowolni, w
poréwnaniu do ostatnich lat, charakteryzujacych sie dynamicznym wzrostem stawki
minimalnego wynagrodzenia.

Tab. 36. Przychody jednostkowe i marza EBITDA Tab. 37. Przychody jednostkowe vs. dynamika cen
(odwraécona) na tle indeksu cen materiatéw materiatéw w okresie [T+1]
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Tab. 38. Prognozowana $ciezka marz operacyjnych

& Santander

Tab. 39. Szacowane marze operacyjne w ujeciu nominalnym
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Zrédto: Spétka, Notoria, Santander Biuro Maklerskie

Zrédto: Spétka, Notoria, Santander Biuro Maklerskie

Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne

W latach 2020-2024 wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne Sanok RC wyniést
Srednio blisko 100%, co w naszej opinii byto bardzo dobrym wynikiem i potwierdza dobre
fundamenty modelu biznesowego. Historycznie, firma finansowata naktady inwestycyjne z
wykorzystaniem dostepnych zZrodet finansowania dtuznego, jak tez Srodkéw wiasnych.
Przewidujemy, ze w kolejnych latach te tendencje zostang utrzymane, a nasza prognoza na
lata 2025-2030E zakiada Sredni wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne na
poziomie ok. 80%. Srodki te, powinny pozwoli¢ na kontynuacje polityki regularnych wyptat
dywidendy z zysku, jak tez na realizacje strategii dalszej dywersyfikacji biznesowe;.

Tab. 40. Oczekiwane parametry zadtuzenia na poziomie grupy*
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Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia opcji odkupu 30% udziatu
w Teknikum oraz innych ewentualnych transakcji M&A
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Tab. 41. Rachunek zyskow i strat

& Santander

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody skonsolidowane 1,385 1,446 1,446 1,498 1,594 1,701 1,793 1,871
KWS 1,143 1,170 1,144 1,175 1,232 1,297 1,373 1,433
Zysk brutto 243 275 303 323 362 405 420 438
SG&A 173 196 241 255 271 289 305 318
Pozostate przychody operacyjne netto 2 7 3 2 2 2 2 2
EBITDA 119 150 141 143 167 192 194 200
Zysk operacyjny 57 86 65 70 93 117 118 122
Przychody (koszty) finansowe netto 0 -1 -8 -1 -12 -1 -10 -8
Zysk przed opodatkowaniem 58 85 57 59 81 106 108 114
Podatek dochodowy 0 -9 -2 -1 -15 -20 -21 -22
Zysk netto 57 74 53 46 63 83 84 89
Marza brutto 17.5% 19.0% 20.9% 21.5% 22.7% 23.8% 23.4% 23.4%
Marza EBITDA 8.6% 10.4% 9.7% 9.6% 10.5% 11.3% 10.8% 10.7%
Marza operacyjna 4.1% 6.0% 4.5% 4.7% 5.8% 6.9% 6.6% 6.5%
Marza zysku netto 4.1% 5.1% 3.7% 3.1% 4.0% 4.9% 4.7% 4.8%

Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 42. Prognozowana EBITDA grupy Sanok RC vs. zalozenia programu motywacyjnego*
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Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia przysztych ewentualnych transakgji

M&A

Tab. 43. Bilans
PLNmn 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa obrotowe 570 568 544 536 551 582 606 633
Aktywa trwate 443 461 661 646 647 648 649 651
Aktywa razem 1,017 1,030 1,205 1,182 1,198 1,230 1,255 1,285
Zobowigzania krotkoterminowe 240 277 279 279 282 286 289 292
zadtuzenie bankowe 20 45 45 40 36 33 30 27
Zobowigzania dtugoterminowe 228 159 339 310 283 259 238 219
zadtuzenie bankowe 180 111 274 246 222 200 180 162
Kapitat wtasny 547 589 581 587 628 679 722 769
Zobowigzania ogétem 1,017 1,030 1,205 1,182 1,198 1,230 1,255 1,285
Dtug netto (DN) 137 59 301 270 253 218 189 159
DN / LTM EBITDA 1.2 0.4 2.1 1.9 1.5 1.1 1.0 0.8

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Tab. 44. Rachunek przeptywéw pienieznych

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 78 183 55 130 115 142 149 151
Przeptywy z inwestycji -59 -80 -237 -59 -75 -76 -77 -80
Przeptywy z tytutu finansowania -10 -72 105 -75 -54 -60 -67 -65
W tym dywidendy 0 -31 -30 -40 -23 -32 -42 -42
Zmiana $rodkéw pienieznych netto 10 31 -77 -4 -14 6 4 6

Zrédfo: Szacunki Santander Biuro Maklerskie

26 & Santander Biuro Maklerskie



| sanokRe & Santander

zesnia 2025

| 12

Wyniki kwartalne

Sezonowos¢

Nieznaczna cze$¢ produktdéw Sanok RC jest sprzedawana na rynku konsumenckim. W
wiekszosci przypadkow produkty s3 wytwarzane cyklicznie, a grupa nie wyodrebnia
szczegblnej sezonowosci dziatalnosci (na poziomie skonsolidowanym). W naszej opinii, majac
na uwadze zaréwno aktualng, jak tez oczekiwang strukture sprzedazy (w ujeciu branzowym)
w kolejnych latach, historyczne wyniki wskazujg na pewne wahania wynikéw, ktére mozna
utozsamiac¢ z efektem kalendarzowym. Wytaczajac zdarzenia o teoretycznym charakterze
jednorazowym, IV kwartat, wydaje sie by¢ okresem najnizszej aktywnosci operacyjnej grupy.

Opis wynikéw 2 kw. 2025 / (wstepna) prognoza wynikéw 3Q25P
Ponizej przedstawiamy gtéwne punkty odnoszace sie do charakterystyki / opisu wynikéw
1H25 / 2Q25, opublikowanych przez spotke:

e Wyniki w 2Q25 r. byly zblizone do tych, raportowanych w latach ubiegtych, przy
czym, zostaty zrealizowane w wymagajacym otoczeniu biznesowym, dotykajacym
przede wszystkim segment motoryzacyjny;

e W | potowie 2025 r. nie odnotowano pozytywnego wptywu rekompensat od
producentéw OEM; zgodnie z komentarzem spétki, ewentualne roszczenia moga
znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach raportowanych dla przetomu 2025/2026, ale
na tym etapie klienci sg do$¢ niechetni do kompensacji nizszych wolumenow;

e Sanok RC pracuje nad akwizycjami, gtbwnie w segmencie poza motoryzacyjnym (2-
3 cele akwizycyjne sg przedmiotem analiz); grupa koncentruje sie na Europie ze
wzgledu na sytuacje geopolityczng;

e Zarzad podchodzi konserwatywnie do poziomu planowanych naktadéw
inwestycyjnych i dokonuje jedynie niezbednych inwestycji;

e Istnieje ryzyko, ze segment motoryzacyjny moze odnotowa¢ redukcje
budzetowanego portfela zamoéwien od producentéw OEM w Il potowie 2025 r. ze
wzgledu na znaczng niepewnos¢ biznesowa oraz strukturalne zmiany na rynku;

e Jednym z gtéwnych celéw na nadchodzace kwartaly pozostaje odbudowa marz
operacyjnych, a Sanok dazy nie tylko do redukgji kosztow, ale takze do optymalizacji
portfela kontraktéw.

Tab. 45. Sanok RC: wybrane pozycje sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym (1/2)

PLNmn 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P yly q/q
Przychody 343.8 393.7 374.7 334.2 357.4 389.4 380.0 1% -2%
EBITDA 30.6 40.4 393 26.9 28.7 43.0 423 8% -2%

EBITDA % 8.9% 10.3% 10.5% 8.1% 8.0% 11.1% 11.1% 63.7 7.2
EBIT 15.2 20.8 22.7 3.5 8.7 22.1 21.3 -6% -4%

EBIT % 4.4% 5.3% 6.71% 1.1% 2.4% 5.7% 5.6% -46.5 -7.2
Zysk netto 13.6 13.9 22.8 2.5 7.2 13.4 13.9 -39% 4%

ZN % 4.0% 3.5% 6.1% 0.7% 2.0% 3.4% 3.7% -242.3 21.7
Przeptywy operacyjne 26.5 15.6 45.6 37.2 32.5 33.0 25.0 -45% -24%
Dtug netto (DN) 108 306 267 301 236 225 254 -5% 13%
DN / LTM EBITDA 0.7 2.2 1.9 2.2 1.7 1.6 1.8 -0.1 0.2
Koszty sprzedazy (KS) 48.8 64.8 59.8 69.0 62.9 65.3 65.0 9% 0%
KS vs. przychody 14.2% 16.5% 15.9% 20.6% 17.6% 16.8% 17.1% 1.2 0.3

Zrédto: Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Jezeli chodzi o prognoze oczekiwah wynikédw 3Q25E, spodziewamy sie, ze spotka moze

odnotowac relatywnie niski spadek przychodéw w ujeciu kw/kw, mimo niesprzyjajacej

Sezonowosci

branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy utrzymania wysokiej efektywnosci

kosztowej, co w potgczeniu ze stabilnymi notowaniami gtéwnych surowcéw, powinno

pozwoli¢ na realizacje satysfakcjonujgcych marz operacyjnych. Przeptywy operacyjne

szacujemy w wysokosci 25 min zt, ale z uwagi na planowanga wyptate dywidendy (37 min zi)

we wrzesniu 2025, prognozujemy wzrost dtugu netto kw/kw do blisko 254 min zt
(implikowany wskaznik dtugu netto / LTM EBITDA w wysokosci 1.8x).

Tab. 46. Sanok RC: wybrane pozycje sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym (2/2)

PLNmn 1Q25 2Q25 3Q25P yly q/q FY22 FY23 FY24 LTM
Przychody 357.4 389.4 380.0 1% -2% 1,172 1,385 1,446 1,446
EBITDA 28.7 43.0 42.3 8% -2% 101 119 150 137

EBITDA % 8.0% 11.1% 11.1% 63.7 7.2 8.6% 8.6% 10.4% 9.5%
EBIT 8.7 22.1 21.3 -6% -4% 38 57 86 62

EBIT % 2.4% 5.7% 5.6% -46.5 -7.2 3.2% 4.1% 6.0% 4.3%
Zysk netto 7.2 13.4 13.9 -39% 4% 31 57 75 53

ZN % 2.0% 3.4% 3.7% -242.3 21.7 2.6% 4.1% 5.2% 3.7%
Przeptywy operacyjne 325 33.0 25.0 -45% -24% 75 92 188 125
Dtug netto (DN) 236 225 254 -5% 13% 202 143 59 301
DN/ LTM EBITDA 1.7 1.6 1.8 -0.1 0.2 1.9 1.4 0.4 2.2
Koszty sprzedazy (KS) 62.9 65.3 65.0 9% 0% 162.7 173.1 195.8 2423
KS vs. przychody 17.6% 16.8% 17.1% 1.2 0.3 13.9% 12.5% 13.5% 16.8%

Zrédfo: Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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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 odrebna 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 $wiadczenia ustug innych niz bankowo$¢ inwestycyjna, na rzecz: Sanok Rubber
Company SA.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dla Sanok
Rubber Company SA w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do

niniejszego raportu. W oparciu o postanowienia umowy z GPW, ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z

tytutu sporzgdzania rekomendacji dotyczgcych Sanok Rubber Company SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent / emitenci bedacy 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 inwestowac¢ 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 ktéry$ 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 przeprowadzac¢ 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 tacza zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptynac na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktadac¢ bedzie oferte
Swiadczenia 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 przyjmuja 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 swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesigcy we
wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét 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. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg 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 - t.j. z
pézn. 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. 2 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871- t,j. z p6zn. 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 Swiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sy odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich
inwestycji badZ ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg 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 inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wydac¢ w przesztodci lub moze wydac¢ w przysztodci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
W niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlaja rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos$¢ 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 ocene 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 rekomendagji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannos¢ i rzetelno$¢.

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 pafnstwu wytgcznie 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 pafstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych
obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych pafstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie
przepisy prawa i regulacje, obowigzujace w tych paristwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce ten raport sq obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsrdd oséb, ktére posiadaja 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 Srodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkoéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, 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 sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wigcej informacji 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 wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.
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Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
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 wkasnym

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: Wiasciwym benchmarkiem dla akgji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzagd RFN +ERP (5,5%).
Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli 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 analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowe;j.

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 waznos¢.

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 spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawcze;.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywa¢ zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie
analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienigeznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow 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 pienigznych.
Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktdra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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 spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezgca. Gtéwnga zaletg
tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gléwng wada jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, 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 ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. 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 sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynaé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane s3 regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji. 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, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia 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.
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