m ’ Bank Pekao Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Biuro Maklerskie GPW
Raport aktualizujgcy IT Polska 6 October 2025
Atende TRZYMAJ (wczesniej:
KUPUJ)

Poprawa rentownosci w toku

s . . .. Cena docelowa PLN 4.31
Obnizamy rekomendacje do poziomu TRZYMAJ (wczesniej:
KUPUJ) z 12 miesieczna ceng docelowg na poziomie PLN 4.31 Potencjat wzrostu 7.0%
(wczesnlej PLN 3'77)' Cena z 3 pazdziernika 2025 PLN 4.03

B Grupa Atende S.A. odnotowata w 2Q’25 wyniki lepsze na ;
poziomie rentownosci od naszych prognoz odnotowujac | ESG Rating
marze na poziomie 27% vs. 22% naszych zatozen. Powyzsze, PUnkty ESG
przy utrzymaniu kosztow SG&A na poziomie PLN 15mn przetozyto
sie na dodatni wynik EBIT na poziomie PLN 2mn. Przychody spadty  wykres relatywny akcji vs. WIG
jednak o 2% r/r do poziomu PLN 64mn. Wzrost przychodéw 160%

odnotowano jedynie do segmentu publicznego (+100% r/r, do La0%
11.3mn vs. 5.6mn rok wczesniej - najwiecej projektdw zrealizowano 100
dla stuzb mundurowych i dla jednostek administracji panstwowej). 8%

Skonsolidowana marza ze sprzedazy ustug abonamentowych

wyniosta PLN 13.8mn (+22% r/r) i pokryta 48% kosztow statych. 20%
B Podnosimy zatem nasze zatozenia odnosnie docelowej marzy g g g : i : ? ? i : :5 :é f i § ::1 E»
EBIT r/r do poziomu 3.8% (wczesniej 3.7%) w ‘27e. Zakladamy S

obecnie PLN 370mn przychodéw (vs. 376mn w poprzednim
raporcie) w ‘25e.
B Konsorcjum A2 Customer Care Sp. z 0.0. i Atende S.A. zawarlo NAJBLIZSZE WYDARZENIA
aneks do umowy z PGE Systemy S.A. na wdrozenie systemu  Raport kwartalny za 3Q’25 13.11.25
billingowego oraz CRM, ktéry reguluje waloryzacje wynagrodzenia
wykonawcy i przesuwa termin realizacji umowy na | kwartat 2027 r.
Zamawiajgcy dokonat réwniez odbioru etapu wdrozenia |NEFORMACJE DOT. AKCJI

pilotazowego, co pozwala na wystawienie przez lidera konsorcjum  Bloomberg ATD PW
faktury za zrealizowany etap o wartoéci PLN 49.7mn. Zwracamy Free float (%) 45.0
jednak uwage na ryzyko dochodzenia przez PGE dalszych  Kapitalizacja (PLNmn) 146.5
roszczen wobec konsorcjum w zwiazku z realizacjg kontraktu, Liczba akcji (mn) 36.3

co moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe spoétki w
kolejnych okresach.
Akcjonariusze Fundacja Rodzinna Spinoza 32.9%
Piotr Nadolski 12.3%
OFE PKO BP Bankowy 9.9%

Podstawowe informacje finansowe Value Fund Poland Activist FIZ 5.0%
PLNmn 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e  2028e

Przychody 2256 3281 3523 3700 3814 3916 4015

EBITDA 12.9 224 -0.7 22.8 23.2 27.1 280

EBIT 30 118 -12.0 10.0 115 14.9 153

Zysk netto 18 74 -12.0 6.2 75 10.0 100

EPS 00 02 03 0.2 0.2 0.3 03

DPS 0.0 00 0.1 0.0 0.1 0.1 01

DY 00%  00% 35% 00% 21% 26%  34% | |ykas Cinikas

PIE 80.8 19.7 neg. 237 19.5 14.7 147 |ukas.cinikas@pekao.com.pl
EVIEBITDA 11.1 6.0 neg. 5.9 ST 4.8 45

Zrédio: Spétka ('22-'24), Pekao Equity Research
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 2Q’24

Spotka opublikowata wyniki finansowe za 2Q’25, notujgc na poziomie
skonsolidowanym:

[ | Przychody w wysokosci PLN 64mn (-2% r/r), vs. 71mn naszych
oczekiwan.

[ | Wynik operacyjny = PLN 2mn vs. 1mn rok wcze$niej i 2mn naszych
zatozen.

[ | EBITDA = PLN +5.2mn vs. 4.2mn rok wcze$niej i 4.5mn naszych zatozen.

[ | Wynik netto = PLN +1mn vs. 1mn naszych zatozenh i 1mn rok wczesnie;.

[ | OCF w wysokosci PLN -7.5mn (gtéwnie negatywna delta kapitatu

obrotowego), a srodki pieniezne na koniec kwartatu spadty do PLN 13mn

Opublikowane dane finansowe grupy Atende okazaly sie lepsze na poziomie
rentownosci od naszych zatozen i byly zgodne z wczesniej publikowanymi
szacunkami. Grupa odnotowata | marze na poziomie 27% vs. 22% naszych
zatozen (gtéwnie zastuga poziomu marzy w spotkach zaleznych). Powyzsze, przy
utrzymaniu kosztow SG&A na poziomie PLN 15mn przetozyto si¢ na dodatni wynik
EBIT na poziomie PLN 2mn. Wzrost przychodéw odnotowano jedynie do
segmentu publicznego (+100% r/r, do 11.3mn vs. 5.6mn rok wczesniej - najwiece;j
projektéow zrealizowano dla stuzb mundurowych i dla jednostek administracji
panstwowej). Sprzedaz do sektora TMT odnotowata najwiekszy spadek o 16% r/r.
Produktowo, najwieksze wzrosty sprzedazy odnotowano w ramach ustug
serwisowych i utrzymaniowych (PLN 26.6mn vs. 19.8mn rok wcze$niej). Przychody
z dostaw sprzetu spadly do 23.5mn vs. 31.1mn rok wcze$niej. Skonsolidowana
marza ze sprzedazy ustug abonamentowych wyniosta PLN 13.8mn (+22% r/r) i
pokryta 48% kosztow statych.

Rachunek zyskow i strat (PLN m) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YN Q/Q Pekao vs.Pekao 24 ‘25e
Przychody 65 94 132 78 64 2% -18% Iyl =10% 352 376
Zysk brutto na sprzedazy 14 18 3 18 17 21% -4% 16 9% 49 76
Koszty ogdlnego zarzadu 13 -16 -15 -15 15 18% 1% -14 %

Pozostale przychody/koszty operacyjne 0 0 -3 0 0 127% £8% Or#DZIELIO!

EBITDA 4 5 -12 6 5 22% 13% 5 14% -1 22
EBIT 1 2 15 3 2 57% 21%" 2 33% -12 10
Przychodykoszty finansowe A 0 El 0 1 40% 106% -1 82% -2 -2
2ysk przed opodatkowaniem 1 2 -15 2 1 74% $1% 4 1 10% -14 8
Zyskistrata netto 1 1 13 2 1 68% 53% 1 8% 12 7
Zrédfo: Atende, Pekao Equity Research

Umowa z PGE

W dniu 15 wrzesnia 2025 r. konsorcjum A2 Customer Care Sp. z 0.0. i Atende S.A.
zawart aneks do umowy z PGE Systemy S.A. na wdrozenie systemu billingowego
oraz CRM dla PGE Obroét S.A. i PGE Dystrybucja S.A. Aneks reguluje waloryzacje
wynagrodzenia wykonawcy, przesuwa termin realizacji umowy na | kwartat 2027 r.,
zapewniajgc wczesniej gotowos¢ przytgczenia do CSIRE, oraz dookresla zasady
wspotpracy na dalszych etapach projektu. Zamawiajgcy dokonat odbioru etapu
wdrozenia pilotazowego. Dokonanie odbioru etapu wdrozenia pilotazowego

3 See last pages for disclaimer.
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pozwala na wystawienie przez lidera konsorcjum faktury za zrealizowany etap o
wartosci PLN 49.7mn.

Wycena

Metoda wyceny

Nasza wycena opiera sie w 100% na metodzie DCF, a wycena poréwnawcza jest
prezentowana jedynie w celach informacyjnych (0% wagi). Zdecydowalismy sie
réwniez wyceni¢ rynkowo udziaty mniejszosci w spoétkach Omnichip i Phoenix

Systems, ktérych profil ma charakter odmienny od gtéwnej dziatalnosci grupy.

Atende: Podsumowanie wyceny

Metoda Cena (PLN) WWELENCH)
12M metoda DCF 4.31 100%
12M wycena mnoznikowa 6.43 0%
12M cena docelowa 4.31
Obecna cena 4.03
Potencjat (%) 7.0%

Source: Pekao Equity Research.

Peers valuation

P/S EV/EBITDA PIE
Compay name Ticker 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e
Capgemini SE CAP FP Equit 1.0 0.9 0.9 7.4 7.0 6.6 10.8 10.1 9.4
Tieto OYJ TIETO NO Equ 1.0 1.0 0.9 11.9 8.8 8.2 12.7 111 10.1
Sopra Steria Group SOP FP Equit 0.6 0.5 0.5 6.2 6.0 5.7 9.7 8.5 7.9
Computacenter PLC CCC LN Equit 0.4 0.4 0.3 8.4 7.8 7.3 16.5 14.9 13.8
Accenture PLC ACN US Equit 22 2.1 2.0 115 10.7 10.1 18.9 17.7 16.4
Asseco Poland ACP PW Equi 11 1.0 1.0 9.2 8.6 7.9 339 28.6 244
Asseco BS ABS PW Equi 6.3 54 4.9 16.9 13.9 125 218 18.9 16.9
Cognizant CTSH US Equ 1.6 15 14 8.2 7.9 7.3 12.9 12.1 111
Mediana 1.0 1.0 1.0 8.8 8.2 7.6 14.7 135 125
Atende 0.4 0.4 0.4 59 5.7 4.8 237 19.5 14.7
Premia/dyskonto 164% 161% 157% 48% 43% 60% -38% -31% -15%
Implikowana warto$¢ na akcje PLN 10.65 10.51 10.35 5.83 5.61 6.17 2.50 2.79 3.42
Source: Bloomberg, Pekao Equity Research
4 See last pages for disclaimer.
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Udziaty w Omnichip

Nasze zatozenia do wyceny spoiki:

PLN mn 2025e 26e

Przychody 6.0 6.6 7.3
EBITDA 2.1 23 25
EBIT 1.7 1.9 2.1
Zysk netto 1.4 1.5 1.7
Dlug netto -2.5 -2.5 -2.5

Zrédio: Pekao Equity Research

Wycena poréwnawcza

PIS P/E

Ticker 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e
Realtek Semiconductor Corp Projektant, tester i dystrybutor ukladéw scalonych 2379 TT Equi 22 19 17 117 10.3 8.7 175 14.8 121
Mediatek Inc B+R, produkcija i sprzedaz péiprzew odnikow 2454 TT Equi 3.6 3.2 27 14.6 13.2 10.9 19.7 17.2 14.8
AT&S Producent plytek PCB i podioza do pétprzew odniké ATS AV Equi 0.6 0.5 0.4 8.9 75 51 #NA NA  #N/A NA 144.0
Synopsys Inc IPi softw are do produkcji uktadéw scalonych SNPSUSEqu 124 9.0 8.3 34.2 243 20.3 36.6 33.2 273
Cadence Design Systems Inc IP, softw are, hardw are do produkcji uktadéw scall CDNS US Equ 18.0 16.1 14.3 38.4 34.0 29.9 50.2 43.7 38.3
Mediana 3.6 3.2 27 14.6 13.2 10.9 28.2 25.2 273
Omnichip (implikowana wartos¢ mnPLN) 21.7 21.4 19.7 33.3 32.7 29.8 39.2 38.9 46.6
Udziat ATD 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Ommichip - w ycena udziatu ATD (mnPLN) 11.9 11.8 10.9 18.3 18.0 16.4 21.6 21.4 25.6
Omnichip - udziaty mniejszo$ci ATD (mnPLN) 9.8 9.6 8.9 15.0 14.7 13.4 17.6 17.5 21.0
Omnichip - udzialy mniejszosci rynkowe (mnPLN) 14.2

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research

Udzialy w Phoenix Systems

Nasze zatozenia do wyceny spoiki:

PLN mn 2025e 26e
Przychody 57 8.1
EBITDA 0.9 1.0
EBIT 0.6 0.6 7.1
Zysk netto 1.3 1.4 1.5
Dlug netto 0.4 0.4 0.4

Zrédio: Pekao Equity Research

Wycena poréwnawcza

PIS EV/EBIT! PIE

Nazw a s potki Krotki opis spotki Ticker 2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2026e 2027e
Kontron AG rozw igzania loT dla biznesu KTN GY Equi 0.9 0.9 0.8 8.1 8.1 74 12.3 12.8 11.1
Cancom SE implementacja loT dla biznesu COK GR Equi 0.5 0.5 0.4 9.1 75 6.8 28.7 19.1 16.1
Seco SPA systemy i rozw igzania loT dla r6znych branz 10T IM Equity 23 2.0 1.8 13.7 10.9 9.5 46.4 30.6 22.1
Alarm.com dostarcza rozw igzania loT (min. domow e) ALRMUS Eqi 26 25 24 13.4 12.4 113 221 20.9 19.0
Johnson Controls PLC dostarcza rozw igzania loT (min. smart building)  JCI US Equity 3.0 29 27 21.1 18.8 17.1 29.3 24.6 21.1
Median total 23 2.0 18 134 10.9 9.5 28.7 20.9 19.0
Omnichip (implikowana wartos ¢ mnPLN) 12.9 12.1 11.6 24.2 20.6 18.8 38.2 29.6 28.6
Udziat ATD 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Phoenix Systems - w ycena udziatu ATD (mnPLN) 6.59 6.17 5.93 12.36 10.52 9.61 19.49 15.11 14.57
Phoenix Systems - udzialy mniejszosci ATD (mnPLN) 6.33 5.93 5.69 11.87 10.10 9.24 18.73 14.52 14.00
Phoenix Syst: - udzialy mniej; s$ci rynkowe (mnPLN) 10.71

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research

Equity Research 5 See last pages for disclaimer.
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Kluczowe zatozenia uwzglednione w naszym modelu wyceny DCF sg nastepujace:

m Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5.5% od 2026-31e i 4.0% w okresie
rezydualnym.
m Premia za ryzyko kapitalowe w wysokosci 6.0% od 2026-31le i 5.0% w
okresie rezydualnym.
m  Wspodiczynnik Beta na poziomie 1.0.
m Marza kredytowa w wysokosci 1.0%.
m Stawka podatku dochodowego w wysokosci 19.0%.
m Marza EBIT w okresie rezydualnym jako $rednia z okresu prognozy.
m Dynamiczna waga kapitalu wtasnego i obcego w kalkulacji wazonego
kosztu kapitatu (WACC).
m Udzialy niekontrolujgce na bazie wyceny rynkowej spétek Omnichip i
Phoenix Systems.
m Stopa wzrostu w okresie rezydualnym wynoszaca 2.0% - uwzgledniajgca
stope reinwestyciji kapitatu.
Rating ESG
TMT E S =
Score 0.26 0.60 1.00
Sector weight 20% 40% 40%
Final ESG Score 0.69
ESG Rating C

WACC risk premium
impact (% of RFR)

score from: to Rating

15 2 -15.00%
- 0,
ESG Score 1 15 B 7.50%
0.5 1 c 0%
0 0.5 D 15.00%

6 See last pages for disclaimer.
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Kalkulacja WACC

2031e Rok koncowy

Stopa w olna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Premia/ryzyko ESG 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
Cost of equity 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 9.0%
Koszt diugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 5.0%
Koszty dtugu po opodatkowaniu 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 4.1%
Waga kapitatu w fasnego 80% 80% 79% 79% 78% 78% 78%
WACC 10.2% 10.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.1% 7.9%
Wycena DCF
2031e Rok koncowy
Przychody 381 392 401 411 421 431 439
EBIT 11.5 14.9 15.3 15.7 16.0 16.4 16.1
Podatek na EBIT -2.2 -2.8 -2.9 -3.0 -3.0 -3.1 -3.1
NOPAT 9.3 12.1 12.4 12.7 13.0 13.3 13.1
Amortyzacja (w tym RoU) 11.7 12.2 12.7 13.2 13.6 14.0 14.0
Kapitat obrotow y 0.1 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.4
CAPEX (w tym RoU) -13.8 -14.1 -14.5 -14.9 -15.2 -15.6 -14.6
FCFF 7.3 9.6 10.0 10.4 10.8 11.2 12.1
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Wartos¢ rezydualna 207.5
Wspdtczynnik dyskonta 0.91 0.82 0.75 0.68 0.62 0.56 0.56
Zdyskontow ane przeplywy 6.6 7.9 75 7.1 6.7 6.2 116.1
EV 158.1
Udziaty mniejszosciow e (rynkow e) 24.9
Dtug netto (31.12.25 z leasingami) -11.0
Inne 0.0
Wartos ¢ kapitatu wiasnego 144.2
Liczba akcji (mn) 36.3
12M cena docelowa (PLN) 4.31
Cena akcjiw dniu 03.10.25 (PLN) 4.03
Potencjat 7.0%
Wzrost przychodow 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2.0%
Marza EBIT 3.0% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.7%
Staw ka podatku 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
CAPEX/przychody 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.3%
CAPEX/amortyzacja 117.7% 115.6% 113.9% 112.7% 111.8% 111.1% 104.4%
Wrazliwos¢ ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym i WACC
Wzrost w okresie rezydualnym/WACC
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
5.9% 4.6 5.0 55 6.1 6.9 8.0 9.5
6.9% 4.0 4.3 4.6 5.0 515 6.1 7.0
7.9% 3.6 3.8 4.0 4.3 4.7 51 5.6
8.9% 3.3 3.4 3.6 3.8 4.1 4.4 4.7
9.9% 3.0 3.1 3.3 3.4 3.6 3.8 4.1
Wrazliwosé ceny docelowej na kluczowe wskazniki wzrostu
Marza EBIT w okresie rezydualnym/WACC
2.4% 2.9% 3.4% 3.7% 4.2% 4.7% 5.2%
5.9% 54 5.5 5.9 6.1 6.5 7.0 7.4
6.9% 4.2 45 4.8 5.0 5.4 5.8 6.2
7.9% 35 3.8 4.1 4.3 4.7 5.0 54
8.9% 3.0 33 3.6 3.8 4.1 45 4.8
9.9% 2.7 3.0 3.3 3.4 3.7 4.0 4.3
Source: Pekao Equity Research
Equity Research 7
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Ryzyka

Ryzyko otoczenia gospodarczego. Dziatalnos¢ spofki jest zalezna od kondycji
krajowej i Swiatowej gospodarki, ktéra wptywa na wyniki finansowe oraz wysokosé
budzetéow IT przedsiebiorstw. Sam wzrost niepewnosci gospodarczej moze
réwniez wptyng¢ na wysokos¢ inwestycji informatycznych.

Ryzyko walutowe. Grupa importuje sprzet teleinformatyczny, ktéry jest rozliczany
w walutach obcych (gtdwnie EUR i USD), co implikuje ryzyko walutowe. W celu
ograniczenia ryzyka, Spoétka korzysta z instrumentdw zabezpieczajgcych na
poziomie co najmniej 90.0% transakcji walutowych.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Dziatalno$¢ spdtki prowadzona jest z
uwzglednieniem min. specjalistow w zakresie IT, co powoduje, ze ich utrata
mogtaby narazi¢ spotke na ryzyko opdznien w realizacji kontraktow oraz
pozyskiwania nowych.

Opodznienia dostaw. Grupa prowadzi dziatalno$¢ min. w oparciu o sprzet IT przez
co jest narazona na ryzyko opOznieh, utraty kontraktéw i probleméw z
pozyskaniem nowych w sytuacji zaktécen w tancuchach dostaw.

Ryzyko konkurencji. Grupa dziata na mocno rozdrobnionym rynku ustug
teleinformatycznych, co moze negatywnie wplywa¢ na wyniki finansowe oraz
wymuszac ciggtg innowacyjnosé.

Ryzyko utraty kluczowego klienta i koncentracji zaméwien. Grupa prowadzi
sprzedaz ustug do duzych podmiotéw oraz klienta publicznego. W 2023 r. udziat
dwdch klientow przekroczyt 10% przychoddw ze sprzedazy jednostki dominujace;j -
Atende. Przychody uzyskane od klienta z sektora publicznego wyniosty 40,6 min
zt, co oznacza 14% udziatu w sprzedazy Spotki. Przychody od klienta z sektora
telekomunikacji wyniosty 37,5 min zl, co oznacza 12,9% udziatu w sprzedazy
Spofki.

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig z klientem z sektora obronnego. Grupa
prowadzi sprzedaz czesci ustug, gdzie wymogiem jest posiadanie poswiadczenia
dostepu do informacji niejawnych o najwyzszych klauzulach. Utrata takich
poswiadczen moze narazi¢ spotke na utrate klientdw i przychodow z tego obszaru.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktéow. Grupa prowadzi
dziatalnos¢ w sektorze, gdzie wiekszos¢ zamdwien jest rozstrzygana w formie
przetargow, a presja cenowa konkurencji moze powodowac utrate zlecen oraz
wplywaé negatywnie na marze.

Ryzyko zwigzane 2z cyberbezpieczenstwem. W przypadku incydentu
bezpieczenstwa IT i wycieku danych grupa jest narazona na ryzyko
odszkodowawcze i reputacyjne, co moze prowadzi¢ do utraty klientéw i roszczenia
w tym zakresie.

Equity Research 8 See last pages for disclaimer.
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Aktualizacja prognoz

Z uwagi na lepszg od oczekiwanej poprawe rentownosci w 1HY'25, podnosimy
nasze zatozenia odnosnie docelowei marzv EBIT r/r do poziomu 3.8% (wczes$niej

15.0 40% N

3.0%

10.0
20.0 5.0%
15.0 4.0%
3.0%

10.0
2.0%
5.0 1.0%
0.0 B 0.0%
2022 2023 4[2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e
=1. (]

5.0
-2.0%
-10.0 30%
-15.0 -4.0%

B EB|T =—Marza EBIT

Podsumowanie zmian naszych prognoz przedstawiamy w ponizszej tabeli:

2025e 2026e 2027e

Byto Jest zmiana Bylo Jest zmiana Bylo Jest
Przychody 375.8 370.0 -1.6% 385.5 381.4 -1.1% 395.1 391.6 -0.9%

EBITDA 22.5 22.8 1.3% 20.7 23.2 11.9% 22.8 27.1 19.0%
EBIT 10.1 10.0 -1.1% 11.0 11.5 4.2% 14.1 14.9 5.7%
Zysk netto 6.6 6.2 -6.2% 7.7 7.5 -2.3% 7.7 10.0 29.7%

Source: Pekao Equity Research
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Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 2024 2025e 2026e 2027e

Przychody 226 328 352 370 381 392 401
Zysk brutto 54 67 49 73 78 83 85
Inne koszty operacyjne -51 -55 -61 -63 -66 -68 -70
EBITDA 13 22 -1 23 23 27 28
EBIT 3 12 -12 10 11 15 15
Dziatalno$¢ finansowa -1 -1 -2 -2 -2 -3 -3
Zysk przed opodatkowaniem -1 2 -14 8 9 12 12
Podatek dochodowy 0 -1 2 -1 -2 -2 -2
Zysk netto 2 7 -12 6 8 10 10
EPS (PLN) 0.0 0.2 -0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Bilans (PLN mn 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Aktywa obrotowe 109 153 181 147 158 170 181
Gotoéwka i ekwiwalenty 17 34 61 45 53 63 72
Pozostate 91 119 120 103 104 106 108
Aktywa trwate 55 65 70 76 78 80 82
Rzeczowe aktywa trwate 24 23 26 27 29 31 32
Pozostate 31 41 45 49 49 49 50
Aktywa ogétem 164 218 251 224 236 250 263
Kapitat wtasny 75 82 65 72 76 82 87
Zobowiazania dtugoterminowe 13 25 29 31 37 43 50
Zadtuzenie dtugoterminowe 4 7 13 14 20 26 33
Pozostate 9 18 16 17 17 17 17
Zobowiagzania krotkoterminowe 76 110 157 121 123 124 126
Zadtuzenie krotkoterminowe 10 15 13 20 20 20 20
Pozostate 66 96 143 101 103 105 106
Pasywa ogétem 164 218 251 224 236 250 263
Dtug netto -3 -12 -35 -11 -13 -17 -20
Przeptywy pieniezne

Zysk netto 2 7 -12 6 8 10 10
Amortyzacja 10 11 11 13 12 12 13
Inne (w tym ZKO) 3 5 45 -33 0 0 0
Przeptywy operacyjne 15 23 45 -14 19 22 22
CAPEX -6 -8 -6 -7 -8 -8 -8
Pozostate 0 -1 0 0 0 0 0
Przeptywy inwestycyjne -6 -8 -5 -7 -8 -8 -8
Dywidenda 0 0 -5 0 -3 -4 -5
Pozostate -2 3 -7 4 0 0 0
Przeptywy finansowe -2 3 -12 4 -3 -4 -5
Zmiana gotoéwki 8 17 27 -17 9 10 9
Gotéwka na koniec okresu 17 34 61 45 53 63 72
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Wzrost r/r

Przychody 10% 45% 7% 5% 3% 3% 3%
EBITDA 30% 74% -103% -3180% 2% 17% 3%
EBIT 1928% 293% -202% -183% 15% 30% 3%
Zysk netto -249% 310% -262% -152% 21% 33% 0%
EPS -249% 310% -262% -152% 21% 33% 0%
Marze

EBITDA 5.7% 6.8% -0.2% 6.2% 6.1% 6.9% 7.0%
EBIT 1.3% 3.6% -3.4% 2.7% 3.0% 3.8% 3.8%
Zysku netto 0.8% 2.3% -3.4% 1.7% 2.0% 2.5% 2.5%
ROE 2.4% 9.0% -18.4% 8.7% 9.9% 12.2% 11.4%
Wskazniki bilansowe

BVPS (PLN) 21 2.3 1.8 2.0 21 2.3 24
Dtug netto/EBITDA -0.2 -0.5 46.8 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7
Zadtuzenie/Kapitat wtasny 18.9% 26.8% 41.0% 47.1% 52.5% 56.2% 60.4%

Source: Pekao Equity Research
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Tabela wskaznikowa
Tabela wskaznikowa (PLN) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e
EPS, GAAP 0.0 0.2 -0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Revenue 226 328 352 370 381 392 401 411 421 431
Gross Margin % 24.0% 20.4% 13.9% 19.7% 20.4% 21.2% 21.2% 21.2% 21.2% 21.2%
EBIT 3.0 11.8 -12.0 10.0 11.5 14.9 15.3 15.7 16.0 16.4
EBITDA 12.9 22.4 -0.7 22.8 23.2 27.1 28.0 28.8 29.6 30.4
Net Income, GAAP 1.8 7.4 -12.0 6.2 7.5 10.0 10.0 9.9 9.9 10.6
Net Debt -3 -12 -35 -11 -13 -17 -20 -22 -25 -29
BPS 2.07 2.27 1.80 1.97 2.09 2.26 2.40 2.53 2.67 2.82
DPS 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Return on Equity % 2.4% 9.0% -18.4% 8.7% 9.9% 12.2% 11.4% 10.8% 10.2% 10.3%
Return on Assets % 1.1% 3.4% -4.8% 2.8% 3.2% 4.0% 3.8% 3.6% 3.4% 3.5%
Depreciation 10 11 11 13 12 12 13 13 14 14
Amortization 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 9 15 39 -21 12 14 14 14 15 16
CAPEX -6 -8 -6 -7 -8 -8 -8 -8 -8 -9
Source: Atende ('22-24), Pekao Equity Research
11
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ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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DISCLAIMER
ODPOWIEDZIALNOSC ZA TRESC NINIEJSZEJ PUBLIKACJI:

Biuro Maklerskie Pekao jest organizacyjnie wydzielong jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Zubra 1, 01-066 Polska. Bank
Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, przy ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06-841, REGON:
000010205, kapitat zakltadowy (w cato$ci optacony) w wysokosci 262 470 034 PLN.

Biuro Maklerskie Pekao podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa, Polska i moze podlega¢ ograniczonej regulacji przez
Financial Conduct Authority, a takze przez niektére inne organy regulacyjne w Unii Europejskiej.

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

Niniejsza analiza opiera sig¢ na informacjach uzyskanych z lub pochodzacych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale nie ponosimy
odpowiedzialnosci za ich kompletno$¢ i doktadno$¢. Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng oceng analitykow na dzien publikaciji.
Zastrzegamy sobie prawo do zmiany opinii wyrazonych w niniejszym raporcie w dowolnym momencie bez uprzedzenia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do
nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich publikowania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza zostata przygotowana z nalezytg starannoscig i dbatoscig, ma charakter wytgcznie informacyjny i (i) nie stanowi ani nie jest czescig zadnej oferty
sprzedazy lub subskrypcji ani zaproszenia do sktadania ofert zakupu lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, pienigznych lub inwestycyjnych ani
zadnych papieréow wartosciowych, (ii) nie jest przeznaczona jako taka oferta sprzedazy lub subskrypcji lub zacheta do ztozenia oferty zakupu lub subskrypcji
jakiegokolwiek instrumentu finansowego, rynku pienieznego lub inwestycyjnego lub jakiegokolwiek papieru warto$ciowego, ani (iii) jako reklama takich instrumentow.
Mozliwosci inwestycyjne oméwione w niniejszym raporcie mogg nie by¢ odpowiednie dla niektérych inwestorébw w zaleznosci od ich konkretnych celow
inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub w konteks$cie ich ogodlnej sytuacji finansowej. Ceny lub wartosci omoéwionych inwestycji mogg ulega¢ wahaniom.
Inwestorzy mogg odzyska¢ mniej niz zainwestowali. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢ inwestycji. Ponadto wyniki osiagniete w
przesztosci niekoniecznie wskazujg na przyszte wyniki. W szczegdélnosci nie wyjasniono w catosci ryzyka zwigzanego z inwestycjg w instrumenty finansowe,
pieniezne lub inwestycyjne lub papiery wartosciowe, o ktérych mowa.

Informacje te sg podane bez zadnych gwarancji, w stanie, w jakim si¢ znajduja, i nie powinny by¢ traktowane jako substytut indywidualnej porady. W celu unikniecia
watpliwosci, analizy nie stanowig odpowiednika porady inwestycyjnej, a Biuro Maklerskie Pekao nie $wiadczy ustug doradztwa inwestycyjnego ani nie $wiadczy
ustug zarzadzania portfelem w odniesieniu do portfeli sktadajacych sie z jednego lub wigcej instrumentéw finansowych. Analizy sg przekazywane bez uwzglednienia
potrzeb i sytuacji Klienta, w szczegdlnosci podczas przygotowywania analiz Pekao Biuro Maklerskie nie bada celéw inwestycyjnych Klienta, poziomu tolerancji
ryzyka, horyzontu czasowego, a takze sytuacji finansowej Klientéw. Inwestorzy muszg samodzielnie okresli¢, czy inwestycja w instrumenty, o ktérych mowa w
niniejszym dokumencie, jest odpowiednia, biorac pod uwage zwigzane z nig korzysci i ryzyko, wtasng strategie inwestycyjng oraz swojg sytuacje prawng, podatkowg
i finansowg. Poniewaz niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej ani bezposredniej porady inwestycyjnej, ani niniejszy dokument, ani zadna jego czes¢
nie moze stanowi¢ podstawy, nie moze by¢ wykorzystywana w zwigzku z zawarciem jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania ani nie moze stanowi¢ zachety do
zawarcia takiej umowy lub zobowigzania. Inwestorzy powinni skontaktowac si¢ z doradcg inwestycyjnym swojego banku w celu uzyskania indywidualnych wyjasnien
i porad.

Ani Pekao Biuro Maklerskie, ani zadna osoba prawna nalezaca do tej samej grupy, ani zaden z ich dyrektoréw, cztonkédw kadry kierowniczej lub pracownikéw, ani
zadna inna osoba nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci (z tytutu zaniedbania lub w inny sposoéb) za jakiekolwiek straty (szkody) wynikajace z wykorzystania
niniejszego dokumentu lub jego tresci lub powstate w inny sposéb w zwigzku z nim.

Ceny wykorzystane w analizie sg cenami zamknigcia odpowiedniego lokalnego systemu obrotu lub cenami zamkniecia na odpowiednich lokalnych gietdach
papieréw wartosciowych.

POTENTIAL CONFLICTS OF INTERESTS:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotycza nastepujgcych akcji (zobacz definicje ponizej): AB S.A. 3; Allegro 3; Answear 2; Arctic Paper S.A. 3; Arlen 2; Astarta
S.A. 3; Budimex 3, CCC 2; CD Projekt 3, Cyfrowy Polsat 3, Diagnostyka 2; Dino Polska 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; Grupa Kety 3, Kruk 3, LPP 3; mBank 3;
Murapol 2; Orange Polska 3, Pepco 3, PGE 3; PKN Orlen 3; PKO BP 3; Santander Bank Polska 3; Zabka 2.

Stownik:

Klucz 1: Analizowana spotka posiada co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta w ciggu ostatnich 12 miesigcy gléwnym lub wspoétgtéwnym
gwarantem (gwarantem lub wspoétgwarantem) publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcag ptynnosci w instrumentach
finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana spoétka i Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna zawarty umowe o przygotowywanie analiz.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej/zarzadzie spétki, ktorg analizuje.

Klucz 6: Biuro Maklerskie Pekao posiada pozycje dtugg netto przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.

Klucz 7: Biuro Maklerskie Pekao posiada pozycje krétka netto przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.

Analizy moga dotyczy¢ jednej lub kilku spétek oraz papieréw wartosciowych przez nie emitowanych. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informacje do niniejszej analizy.

Wynagrodzenie Pekao Biuro Maklerskie lub oséb pracujacych dla Pekao Biuro Maklerskie, i ktére byly zaangazowane w tworzenie rekomendacji, nie jest
bezposrednio powigzane z transakcjami w ramach ustug Biura Maklerskiego Pekao okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innymi
rodzajami transakcji wykonywanych przez Biuro Maklerskie Pekao lub jakgkolwiek osobe prawng nalezaca do tej samej grupy, ani z optatami transakcyjnymi
pobieranymi przez Biuro Maklerskie Pekao lub jakgkolwiek osobe prawng nalezgcqg do tej samej grupy.

Informacje o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie przygotowywania rekomendacji
inwestycyjnych lub informacje, ze osoba wydajgca rekomendacje nie posiada takich instrumentow:

Analityk Instrument . Liczba . Ekspozycja Cena transakcja Data transakcji
finansowy instrumentow (long/short)
Lukas Cinikas Atende 0 Brak Nie dotyczy Nie dotyczy
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Biuro Maklerskie Pekao i/lub inne osoby prawne nalezace do tej samej grupy moga regularnie dokonywac¢ obrotu akcjami analizowanej spoétki. Biuro Maklerskie
Pekao i/lub inne powigzane z nim osoby prawne moga posiadaé znaczace otwarte pozycje w instrumentach pochodnych na akcje spétki. Banki i inne osoby prawne
nalezace do Grupy Pekao mogly udzieli¢ analizowanej spdice znacznych kredytéw. Biuro Maklerskie Pekao i/lub inne powigzane osoby prawne moga mie¢
znaczgcy interes finansowy zwigzany z analizowang sp6tka lub moga go mieé w dowolnym momencie w przysztosci. Ze wzgledu na fakt, ze Biuro Maklerskie Pekao
i/lub dowolna powigzana osoba prawna sg uprawnione, z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw prawa, do podejmowania w przysztosci dziatan, ktére moga
prowadzi¢ do powstania znaczgcego interesu finansowego, dla celéw niniejszej informacji nalezy zatozy¢, ze Biuro Maklerskie Pekao i/lub dowolna powigzana
osoba prawna faktycznie podejmie takie dziatania, ktére mogg prowadzi¢ do powstania znaczacego interesu finansowego zwigzanego z analizowang spotka.

Analizowana spdtka oraz Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy mogty zawrze¢ w ciggu ostatnich 12 miesiecy umowe
dotyczaca $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, w zamian
za co Biuro Maklerskie Pekao i/lub taka osoba prawna nalezaca do tej samej grupy otrzymata wynagrodzenie lub obietnice wynagrodzenia lub zamierza to zrobi¢.
Ze wzgledu na fakt, ze Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy sg uprawnione do zawarcia, z zastrzezeniem
obowiazujgcych przepiséw prawa, umowy o $wiadczenie ustug okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i
Rady z analizowang spétkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymac¢ wynagrodzenie lub obietnice wynagrodzenia, dla celéw niniejszej informaciji
nalezy zatozy¢, ze Biuro Maklerskie Pekao i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie
wynagrodzenie lub obietnice wynagrodzenia.

Aby zapobiega¢ konfliktom intereséw lub je rozwigzywac¢, Biuro Maklerskie Pekao i/lub inne osoby prawne nalezgce do tej samej grupy ustanowity rozwigzania
organizacyjne wymagane z prawnego i nadzorczego punktu widzenia, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez dziat compliance. Powstajace konflikty
interesdw sg zarzgdzane za pomocg barier prawnych, fizycznych i niefizycznych (zwanych tgcznie ,barierami informacyjnymi”), majgcych na celu ograniczenie
przeptywu informacji migdzy jednym obszarem/dziatem Biuro Maklerskie Pekao i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi. W szczegélnosci jednostki
zajmujgce sie bankowoscig inwestycyjna, w tym finansami korporacyjnymi, dziatalnoscig na rynku kapitatowym, doradztwem finansowym i innymi dziataniami
zwigzanymi z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi granicami od jednostek rynkowych, a takze dziatu badan. Ujawnianie publicznie
dostepnych konfliktéw intereséw i innych istotnych interesow odbywa sie¢ w ramach badan. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i zarzgdzani przez kierownikow
liniowych, ktérzy nie sg odpowiedzialni za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym dziatalno$¢ w zakresie finanséw korporacyjnych, ani za inne
dziatania poza sprzedazg papieréw warto$ciowych klientom.

DEFINICJA OCEN STOSOWANYCH W NASZYCH PUBLIKACJACH:

Obecnie stosujemy trzypoziomowy system rekomendaciji dla akcji objetych naszym formalnym zakresem: Kup, Trzymaj lub Sprzedaj (zobacz definicje ponizej):
Zalecenie ,,Kupuj” stosuje sig, gdy oczekiwany catkowity zwrot w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy jest wyzszy niz 15%.

Zalecenie ,,Trzymaj” stosuje sig, gdy oczekiwany catkowity zwrot w ciggu najblizszych dwunastu miesigcy miesci si¢ w przedziale od 0% do 15%.

Zalecenie ,,Sprzedaj” stosuje sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z akcji w ciggu najblizszych dwunastu miesigcy jest ujemny.

W naszym raporcie stosujemy cztery dodatkowe kategorie ocen:

Zastrzezone: Rating i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wymogi zgodnosci lub inne kwestie regulacyjne, takie jak okres
zamkniety lub konflikt interesow.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym ujawnianie ratingu akcji i/lub ceny docelowej i/lub informacji finansowych zostato
tymczasowo zawieszone. Akcje pozostajg w uniwersum analitycznym, a ujawnianie odpowiednich informacji zostanie wznowione w odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: Ocena i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg obecnie weryfikowane przez analityka i nie nalezy polegaé na poprzedniej ocenie
i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;j.

Brak oceny: Nie wydajemy rekomendacji dotyczacych konkretnych spoétek i nie planujemy ich wydawania w dajacej si¢ przewidzieé przysztosci.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsigbiorstw oparte sg na dwdéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy, model oparty na analizie
poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywoéw. Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych
determinant warto$ci wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pienigzne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i zapewniajg
bezposrednie obliczenie wartosci przedsigbiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na zmiany zatozen, szczegodlnie stopy wolnej od
ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane przyszte zdarzenia moga spowodowac¢, ze prognozy dochoddéw lub zyskéw
beda nieaktualne. Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsigbiorstwa wzgledem innych podobnych przedsigbiorstw z
branzy. Wéréd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrézni¢ ich prostote, poniewaz sg one fatwe 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 odpowiedniej
grupy poréwnawczej. Metody oparte o wyceny wartosci aktywdéw mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma kroétki rejestr zyskoéw lub jej przyszte istnienie jest
niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywoéw, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie
uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawieraja pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Modele wyceny sg zalezne od czynnikdw makroekonomicznych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe, ceny surowcéw oraz od zatozen dotyczacych
gospodarki. Ponadto na wycene spétek wplywajg nastroje rynkowe. Wycena opiera sie rowniez na oczekiwaniach, ktére mogg ulec szybkiej zmianie bez
uprzedzenia, w zaleznosci od rozwoju sytuacji w poszczegdlnych branzach. Nasze rekomendacje i ceny docelowe wynikajace z modeli mogg zatem ulec
odpowiedniej zmianie.

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

Rating ESG: Spotki otrzymujg jedng z czterech ocen ESG, od A (najlepsza) do D (najgorsza), na podstawie wynikdw uzyskanych w kwestionariuszu w trzech
obszarach ($rodowiskowym, spotecznym i fadu korporacyjnego). Kazdy z nich ma okreslong wage w konicowej ocenie ESG, zalezng od sektora. Ponadto, ocena
ESG jest uwzgledniana w modelu wyceny, wptywajgc na premie za ryzyko w obliczeniach WACC.

INNE INFORMACJE DOTYCZACE NASZYCH PUBLIKACJI:

Lista spotek bedaca w pokryciu analitycznym Biura Maklerskiego Pekao jest dostepna na zadanie. Historia naszych rekomendacji jest dostepna na naszej stronie
internetowej: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

Kazda rekomendacja dotyczaca spétki objetej analizg naszych analitykdw jest aktualizowana co najmniej raz w roku lub w przypadku istotnych zmian w dziatalno$ci
spotki i/lub zmian w rekomendac;ji.
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DODATKOWO WYMAGANE INFORMACJE ZGODNIE Z PRAWEM | PRZEPISAMI WSKAZANYCH JURYSDYKCJI

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 wiasciwych przepiséow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej
jurysdykcji.

Niniejsza publikacja stanowi analize inwestycyjna w rozumieniu art. 36 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Equity Research 15 See last pages for disclaimer.




