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COMPANY REPORT

Vercom SA

Kupuj

PLN mn 2025  2026P  2027P 2028P

Przychody 4712 5740 6671 747.9 155 52 weeks

EBITDA 127.7 168.4  202.0 236.7 150

EBIT 1123 1516  183.6 217.3 13 { \

Zysk netto n.j.d. 89.9 1243 1521 181.0 135 J

EPS (PLN) 7.04 56 6.85 815 130 '\W[N

CEPS (PLN) 468 635 767 9.02 1281 A M W\,\}\/

BVPS (PLN) 18.08  21.13 24.6 28.71 115 /VW’W =

DPS (PLN) 2.03 2.54 3.38 4.04 118 3

EV/EBITDA (x) 20.2 16.1 13.0 10.7 Vercom SA

P/E (x) 28.9 225 18.4 155 DJEURO...

PICE (x) 25.0 19.8 16.4 14.0 Zmiana kursu 12M 6M 3M M

DY 1.7% 2.0% 2.7% 3.2% w PLN 16.5% 1.0% -8.3% 5.0%

Cena akgji (PLN) na zamknieciu w dniu 13.04.2026 126.0 Reuters VRCP.WA Akcje w wolnym obrocie 30.4%

Liczba akcji (min) 22.2 Bloomberg Ver PW Gtéwni akcjonariusze: cyber_Folks 49.5%

Warto$¢ rynkowa (min PLN ) 2 800 Dzien dywidendy Allianz OFE 6.76%

Warto$¢ przedsigbiorstwa (min PLN) 2710 Cena docelowa 153.0 Strona internetowa www.vercom.pl
Al wiatrem w zagle Vercomu, akwizycja jako dodatkowy upside

Analityk:

Krzys)z/tof Tkocz Podnosimy naszg rekomendacje na Vercom_do Kup_uj jednoczes’n_ie

+48 22 257 57 52 podnoszace cene docelowg do 153 PLN, co implikuje 21% potencjat

krzysztof.tkocz@erstegroup.com wzrostu. W ostatnich tygodniach sektor spotek software’owych znalazt sie

pod wyrazng presjg, co byto zwigzane z nasileniem obaw inwestoréw o
wptyw rozwoju Al na modele biznesowe firm technologicznych. Fala
wyprzedazy objeta réwniez warszawski parkiet, w tym akcje VRC. W naszej
ocenie reakcja rynku wobec spéiki jest jednak zbyt daleko idgca. Al nie
ostabia bowiem pozycji Vercomu, lecz wzmacnia uzytecznosé jego
produktow, zwieksza atrakcyjnos¢ oferty i poszerza rynek adresowalny
grupy. Co wiecej, efekty wdrozen Al sg juz widoczne w wynikach
operacyjnych - skrécono proces weryfikacji nowych klientow,
zoptymalizowano obstuge klienta i poprawiono konwersje we wszystkich
planach subskrypcyjnych. W rezultacie liczba kwartalnie pozyskiwanych
ptacacych klientdw wzrosta blisko trzykrotnie, przy czym ok. 50% tego
przyrostu byto efektem zmian w planie freemium.

MailerLite jest juz obecny w marketplace PrestaShop, cho¢ na rynku
francuskim nadal dominuje lokalne rozwigzanie. Zaktadamy jednak, ze
spoétka bedzie stopniowo zwigkszac ekspozycje MailerLite i przekierowywaé
czes¢ popytu na wtasng platforme. Z perspektywy strategicznej istotne jest,
ze PrestaShop i Sylius zapewniajg VRC dostep do ok. 240 tys. sklepow, co
W naszej ocenie stanowi atrakcyjny kanat pozyskiwania klientéw i podobnie
jak partnerstwa z Microsoft Azure i Google Cloud powinno wspiera¢ dalszy
wzrost bazy uzytkownikdw grupy.

Cho¢ 2025 r. zakonczyt sie bez finalizacji transakcji, z obecnej perspektywy
oceniamy to umiarkowanie pozytywnie. Spadek wycen w sektorze
software’owym, przy potencjale akwizycyjnym Vercomu wynoszgcym ok.
600 min PLN z uwzglednieniem dtugu, zwigeksza dzis elastyczno$¢ spoiki i
otwiera droge do analizy wiekszych i atrakcyjniejszych aktywéw. Uwazamy,
ze prawdopodobienstwo akwizycji w 2026 r. jest wysokie, cho¢ nie
uwzgledniamy jej w prognozach. Potencjalna transakcja mogtaby by¢
zaréwno impulsem do dalszego wzrostu, jak i istotnym czynnikiem ryzyka.

W naszej ocenie globalne trendy bedg nadal wspiera¢ wzrost VRC. Poza
pozytywnym wptywem Al, oczekujemy dalszego dynamicznego rozwoju
kanatéw RCS i OTT, ktore w 2025 r. podwoity wolumen i zysk brutto. Ich
wyzsza rentownos¢ wzgledem tradycyjnego SMS powinna stopniowo
wspierac¢ poprawe miksu produktowego i marz grupy.
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Przestrzen do poprawy ARPU

Na tle konkurencyjnych ofert MailerLite pozostaje obecnie najtanszym
rozwigzaniem, przy czym jedynie nieznacznie drozszy pozostaje
Mailchimp (Intuit). W naszej ocenie takie pozycjonowanie cenowe
wskazuje, ze spdtka nadal dysponuje przestrzenig do potencjalne;j
optymalizacji cen w przyszitosci.

Poréwnanie dostawcéw CPaaS Poréwnanie dostawcéw CPaa$S pod wzgledem
n MailerLite n Klaviyo @ wwl'ari:lfirj‘mp % HubSpot 9 capterra cennika

$500

Mailchimp Standard Meosend Pro B MailerLite Growing Businass

4,7 (2254) 46(522) 4,517 545) 4,5(6184) Ocena S100

$300

Price

48 45 44 43 tatwosc korzystania
48 43 47 a4 Obstuga klienta 0
£ 46 44 44 Zakres ustug 100

47 43 4,4 42 Stosunek jakosci do ceny

2% s 10K 285K 50K
$10,00 $20,00 $13,00 $15,00 Najtafiszy pakiet Subscriber Count

Zrédto: Spétka, Erste Group Research

W Q3’25 spotka skrocita czas onboardingu oraz wdrozyta nowe
funkcjonalnosci, w tym m.in. integracje z modelami LLM. Ulepszenia te
zwiekszaja wartos¢ oferowanego rozwigzania i w przysztosci moga
stanowié uzasadnienie dla podniesienia cen. Pierwsze dziatania w tym
kierunku byly juz widoczne w Q3’25 - mimo braku nominalnych podwyzek
cen spotka ograniczyta zakres darmowych pakietéw, dgzac do szybszej
konwersji uzytkownikow bezptatnej wersji na klientéw pfatnych.

Cho¢ zaréwno atrakcyjne pozycjonowanie cenowe wzgledem konkurenciji,
jak i rozwdj funkcjonalnosci pozostawiajg przestrzen do potencjalnej rewizji
cen w przysztosci, nie zaktadamy realizacji takiego scenariusza w krétkim
terminie. W naszej ocenie obecnym priorytetem spoétki pozostaje
dalsze zwiekszanie liczby ptacacych uzytkownikéw, podczas gdy
bardziej zdecydowane dziatania w obszarze monetyzacji mogg zostac
podjete na kolejnym etapie rozwoju.

Dodatkowo rozwdj dziatalnosci klientéw VRC powinien przektadacé sie na
stopniowy wzrost popytu na oferowane ustugi oraz wspiera¢ dosprzedaz
rozwigzan dodatkowych, co w efekcie powinno pozytywnie wptywac na
wzrost Sredniego przychodu na klienta. W naszych prognozach
przyjmujemy jednak konserwatywne zalozenia, zaktadajgc utrzymanie
ARPU na relatywnie stabilnym poziomie w kolejnych latach.
Jednoczesnie postrzegamy ten obszar jako potencjalne zrédto
pozytywnego zaskoczenia wzgledem obecnych oczekiwan.

Wysokie prawdopodobienstwo akwizycji w 2026 r.

Choc¢ 2025 r. zakonhczyt sie bez finalizacji transakcji, z obecnej perspektywy
oceniamy ten fakt umiarkowanie pozytywnie. Spadek wycen w sektorze
software’owym, przy jednoczesnym wzroscie potencjatu akwizycyjnego
Vercomu do ok. 600 min PLN z uwzglednieniem dtugu, zwieksza dzis
elastycznosé spotki i otwiera mozliwos¢ analizy podmiotow o wiekszej skali
oraz atrakcyjniejszym profilu, ktére wczesniej pozostawaty poza zasiegiem
grupy.

Zaktadamy, ze potencjalnym celem akwizycyjnym VRC mogag by¢ podmioty
komplementarne wzgledem obecnej oferty grupy, oferujgce wyrazny
potencjat cross-sellowy oraz mozliwos¢ wygenerowania dodatkowych
synergii. Preferowanym profilem wydajg sie spotki skoncentrowane na
segmencie matych i srednich przedsiebiorstw, dysponujgce odpowiednig
skalg dziatalnosci oraz szerokg bazg klientéw, a jednoczesnie mogace
wspierac kolejny etap skalowania biznesu.
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W naszej ocenie istotnym elementem logiki strategicznej potencjalnej
transakcji bytoby dalsze zwigkszanie dywersyfikacji grupy, zwtaszcza w
ujeciu geograficznym. Obecnie spétka analizuje kilka potencjalnych celéw
akwizycyjnych, przy czym bardziej prawdopodobny wydaje si¢
scenariusz realizacji dwéch mniejszych transakcji niz jednego duzego
przejecia. VRC ocenia jednoczesnie, jak potencijalne cele radzg sobie w
warunkach szybko zmieniajgcego sie otoczenia technologicznego, w tym
postepujgcej adopcji rozwigzan Al, a takze pozostaje zainteresowany
segmentem cyberbezpieczenstwa.

W naszych prognozach nie uwzgledniamy wptywu potencjalnej akwizyciji.
Jednoczesénie podkreslamy, ze ewentualna transakcja pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka, szczegolnie w kontekscie wysokich oczekiwan rynku po
udanym przejeciu MailerLite.

Al jako czynnik wzmacniajacy uzytecznos¢ platform i
skale biznesu

W naszej ocenie rozwdj rozwigzan opartych na Al nie stanowi zagrozenia
dla modelu biznesowego Vercomu, lecz wzmacnia atrakcyjnos¢ oferty
grupy i poszerza jej rynek adresowalny. Spotka konsekwentnie podkresia,
ze sztuczna inteligencja nie zastepuje warstwy CPaaS, ale zwieksza jej
uzytecznos¢, upraszcza proces wdrozenia oraz obniza bariery wejscia po
stronie klientow.

Najbardziej wymierne efekty wdrozen Al widoczne s3 dzis w
MailerLite. Sredni czas aktywacji nowego klienta zostat skrécony z 28
godzin do mniej niz 1 godziny, a czas do uruchomienia pierwszej kampanii
spadt z 3 dni i 3 godzin do 1 dnia i 1 godziny. Jednoczesnie udziat zgtoszen
obstugiwanych wytgcznie przez Al wzrést z 41% do 69-70%, a $redni czas
zamkniecia zgtoszenia mailowego skrécit sie z 66 do 44 minut, co
przetozyto sie na szybszg obstuge klienta i poprawe efektywnosci
operacyjnej.

Co wazne w 2025 r., przychody na jeden etat wzrosty o ok. 35% r/r, a
wieksza efektywnos¢ oznacza, ze spotka nie musi znaczgco zwiekszac
zatrudnienia. Liczymy, ze ten trend (poprawy efektywnosci
pracownika) bedzie widoczny réwniez w kolejnych latach, tym samym
przyczyni sie on do dalszego uwalniania efektu dzwigni operacyjnej i
dalszej stopniowej ekspansji marz w kolejnych latach, co
uwzgledniamy w naszym modelu.

Zgtoszenia czatowe rozwigzane przez Al Sredni czas akceptacji klienta  Time to value (pierwsza kampania)

30 p.p.

Increase in the

percentage of Al-

resolved tickets

Sep 2024 Dec 2024

Zrédfo: Spétka
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Customers tend to extend
their conversations as Al

can now effectively solve
even more complex tasks

Waiting time
eliminated with Al
89% .
After implementing automated Customers are now
approvals customers can now starting to use MailerLite

start creating and launching significantly faster
campaigns in less than 1 hour!

3d 3hrs

1d 1hr

2024 2025 2024 2025

Dec 2025
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Dane raportowane przez spétke wskazuja, ze wykorzystanie Al -
obejmujgce m.in. skrocenie procesu weryfikacji nowych klientéw oraz
optymalizacje obstugi klienta (wspierajgcg wzrost konwersji we wszystkich
planach subskrypcyjnych), juz znajduje odzwierciedlenie w kluczowych KPI
biznesowych. Liczba kwartalnie pozyskiwanych ptacgcych klientow wzrosta
blisko trzykrotnie, przy czym ok. 50% tego przyrostu byto efektem zmian w
planie freemium, obejmujgcych redukcje maksymailne;j liczby
subskrybentéw z 1 000 do 500 oraz skrécenie okresu probnego z 30 do 14
dni. Jednoczesnie spétka odnotowata wyrazng poprawe LTV, ktdérego
dynamika wzrosta z 12% do 38%, a takze wzrost wskaznika Revenue per
FTE do 310 tys. USD, tj. 0 35% r/r.

Co istotne, podwyzszony poziom konwersji utrzymuje sie réwniez na
poczatku 2026 r., co wspiera oczekiwania kontynuaciji tego trendu w
kolejnych miesigcach. W naszej ocenie czynnik ten powinien istotnie
wspierac realizacje celéw wynikowych spotki na 2026 r.

Kwartalny przyrost ptacacych klientow netto Wzrost LTV r/r Przychody na etat (tys. USD)
e

us to significantly increase
operating efficiency

3Xx

v
Increase of the Stronger customer retention -
quarterly net paying drives lifetime value (LTV)
customers growth
starting Q3 2025
¥ &
.
38%
R 230
= 195
12%

Zrédfo: Spétka
Istotnym krokiem produktowym byto réwniez wdrozenie MCP (Model
Context Protocol) w MailerLite. Rozwigzanie to umozliwia bezpieczng
integracje platformy z popularnymi modelami Al, takimi jak ChatGPT czy
Claude, dzieki czemu uzytkownik moze zleca¢ modelowi m.in. analize
kampanii, przygotowanie tresci czy konfiguracje automatyzaciji i
uruchamianie wysytek. Rozwigzanie to przektada sie na uproszczenie
obstugi narzedzia, obnizenie bariery wejscia dla mniejszych firm oraz
wzrost efektywnosci pracy klientéw, ktorzy przy tym samym nakfadzie
czasu mogg realizowa¢ wiecej kampanii marketingowych i prowadzi¢ je na
wyzszym poziomie. W naszej ocenie wdrozenie MCP, wraz z
wczesniejszymi funkcjami Al, istotnie zwieksza uzytecznos¢
MailerLite i czyni platforme bardziej przystepng dla szerokiej grupy

uzytkownikoéw.
Automatyzacja zadan z wykorzystaniem MailerLite TAM rosnie, poniewaz Al obniza bariery wejscia i
MCP ograniczenia wdrozeniowe
Can you help me prepare my first
newsletter? I'm new to MailerLite. il e
DEGE Sonnet 4.5 malle Bl B Lims & Al agents
@ vt messageflow™

Al simplifies
= implementation reducing

Sure! | see from your profile that you T
complexity & costs

run an e-commerce store.

20%

If you tell me what type of message _
you would like to send to your Al can support content
subscribers | can prepare a draft of 0 FF generation reducing time
- "
your first newsletter? STOREWIDE required to launch
MCP comms

| want to send an exclusive 20%

discount. Al agents can orchestrate

* cross-channel
+[=](® Sonnet 4.5 H | i i campaigns
Q| 6 =B Qa &
Push  SMS  Email = RCS oTT
Done! Check out MailerLite app to see
the draft. End users

Zrédfo: Spétka
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W szerszym ujeciu potgczenie Al i CPaaS powinno wspiera¢ wzrost
Vercomu w kilku kluczowych obszarach. Po pierwsze, Al poszerza rynek
adresowalny, upraszczajgc wdrozenie komunikacji wielokanatowej i
obnizajgc bariere wejscia dla klientow, ktérzy wczeéniej nie decydowali sie
na tego typu rozwigzania ze wzgledu na ich ztozonos¢ lub koszt
implementaciji. Po drugie, tatwiejsze tworzenie kampanii i automatyzacji
powinno sprzyja¢ wzrostowi wolumenu komunikacji przypadajgcego na
jednego klienta. Po trzecie, rosnacy udziat bardziej zaawansowanych
kanatéw, takich jak RCS i OTT, moze z czasem wspiera¢ poprawe miksu
produktowego oraz rentownos$ci grupy.

Al demokratyzuje dostep do technologii i Warstwa wykonawcza Al dla zaufanej komunikacji z klientami
zmienia krajobraz komunikacji + 400

Security & compliance
Provides regulatory adherence, data residency,
GDPR, sender verification, spam traps, cyber-

TAM expansion nerts sUDDOtin
experts supporting security, threat detection.

Lower entry barriers = higher clients across all
SMB/MM market penetration time zones
+ more cross-sell

Delivery & reliability

Handles delivery via MNO connections, routing,
IP warm-up and automations. Determines
campaign performance, SLA & costs.

Mix shift

Migration toward
richer RCS/OTT
channels = higher
margins

Gommunication center

Stores contact databases, campaign history,
scenarios, manages interactions with client
systems (ERPs/CRMs).

Behavioral Intelligence

Gollects proprietary behavioural data including
send/open/click/conversion. Embedded deeply
inthe client processes.

Orchestration engine
Al acts as an optimization layer that simplifies
processes and reduce costs

Volume growth

New use cases + conversational
communication = more AP2 traffic

Zrédfo: Spétka

W naszej ocenie szczegdlnie istotny moze okazac sie wptyw Al na segment
enterprise oraz platforme MessageFlow. Wraz z przesuwaniem sie
komunikacji klientéw w strone modelu omnichannel i bardziej
konwersacyjnych zastosowan rosnie znaczenie warstwy infrastrukturalnej,
obejmujgcej integracje kanatéw, dostarczalnosé, routing, bezpieczenstwo
danych, zgodnos$¢ regulacyjng oraz analityke. To wtasnie te kompetencje
sg trudne do replikacji przez prostych dostawcow narzedzi Al i
stanowig naturalny obszar przewagi platform CPaaS. Z tego wzgledu
uwazamy, ze rozwoj agentow Al w diuzszym terminie nie powinien
oslabiaé, lecz raczej wzmacnia¢ strategiczng pozycje Vercomu jako
dostawcy infrastruktury komunikacyjnej dla klientéw z segmentu SME
i enterprise.

Partnerstwa z Microsoft Azure i Google Cloud

W 2025 r. Vercom nawigzat wspétprace z Microsoft Azure oraz Google
Cloud, co w naszej ocenie stanowi istotny krok w kierunku
wzmochienia kanatléw dystrybucji oraz budowy obecnosci na rynkach
zagranicznych. W ramach partnerstwa z Microsoftem rozwigzanie
enterprise’owe grupy, MessageFlow, zostato udostepnione w Azure
Marketplace, natomiast MailerLite funkcjonuje na zblizonych zasadach w
Google Cloud Marketplace. Obecnos$¢ w ekosystemach globalnych
dostawcow chmury zwieksza widocznos$¢ oferty, upraszcza proces
zakupowy po stronie klienta i moze wspiera¢ komercjalizacje
rozwigzan bez koniecznosci ponoszenia istotnych naktadéw na
lokalne struktury sprzedazowe.
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Strategiczne partnerstwo z Azure Marketplace

v

v

A strategic partnership agreement with Microsoft
was signed in Q1 2025 - MessageFlow is now
available on Azure Marketplace

By joining Azure Marketplace, MessageFlow is now
visible to global customer base of Microsoft Azure
and can benefit from dedicated marketing support

Microsoft Azure provides access to over 130,000
potential customers in the EMEA and more than
350,000 customers globally

Opportunity to leverage Microsoft demand
generation platform with marketing intensity
growing in line with MessageFlow popularity and
performance

Microsoft will support Vercom's technology
platform and its artificial inteligence
development initiatives

Zrédfo: Spétka
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Strategiczne partnerstwo z Google Cloud

Note
messageflow" mail
g o/  Apartnership agreement with Google Cloud was a l e r
signed at the beginning of Q2 2025
W  MallerLite will gain visiblity smong the global user
Ml Microsoft base of Google Cloud services and may become a
I- Azufe g significant source of additional leads
+ 3 5 0 O o o V Google Cloud customers can now easily integrate
I transactional communication services offered by
MailerLite via AP
clients globally Google Cloud
W/  Theparmership with Google wil contribute to greater
brand recognition and credibility
mm Microsoft T ———

model with attractive terms for both sides

Google

W naszej ocenie znaczenie tych partnerstw nalezy ocenia¢ przede
wszystkim przez pryzmat wartosci pozyskiwanych kontraktéw, a nie samej
liczby klientow. W przypadku Azure spétka wskazuje na ok. 100 leadéw
miesiecznie dla MessageFlow, jednak ze wzgledu na enterprise’owy
charakter rozwigzania efekty tego kanatu powinny by¢ widoczne przede
wszystkim w pozyskiwaniu bardziej warto$ciowych wdrozen. W szerszym
ujeciu partnerstwa te wpisujg sie w strategie budowy dodatkowej sciezki
wzrostu, wspierajg ekspansje geograficzng i mogg z czasem pozytywnie
wplywaé zaréwno na skale dziatalnosci, jak i rentownos$¢ biznesu.

Sprzyjajace trendy i otoczenie

W naszej ocenie globalne trendy beda w kolejnych latach sprzyjaé
dalszemu rozwojowi biznesu Vercomu. Oprdcz pozytywnego wptywu Al
oczekujemy réowniez dalszego dynamicznego wzrostu komunikacji w
kanatach RCS i OTT, ktére w 2025 r. odnotowaty dwukrotny wzrost
zaréwno wolumenu, jak i zysku brutto. Co istotne, kanaty te
charakteryzuja sie wyzszg rentownoscig niz tradycyjny SMS, co
powinno stopniowo wspiera¢ poprawe miksu produktowego oraz
rentownosci grupy.

Wskaznik kosztow SG&A do przychodow, marza
brutto na sprzedazy i marza EBIT [%)]
60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

SG&A/revenue
m 2023

Gross margin
w2021

Adj. EBITDA margin
W 2024 2025

Q124 Q324 Q1'25 Q3'25

W 2020 W 2022

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost moze by¢ zblizajgce sie
ukonczenie prac nad platformg RCS Flow Studio. Rozwigzanie to powinno
uproscic¢ korzystanie z funkcjonalnosci RCS, a zarazem umozliwié
projektowanie bardziej zaawansowanych scenariuszy komunikacji. W
potgczeniu z mozliwoscig integracji agentéw Al stwarza to przestrzen do
szerszego wykorzystania komunikacji konwersacyjnej, co moze dodatkowo
zwiekszaé atrakcyjnosé oferty spétki zaréwno dla obecnych, jak i nowych
klientow.



[ ) Erste Group Research

ERSTE 5 CEE Equity Research — Company Report
Vercom SA | Technology Software | Poland

Group 14 kwietnia 2026

Page 7/19

Perspektywy tego segmentu pozostajg naszym zdaniem bardzo korzystne.
Zgodnie z szacunkami Research and Markets rynek RCS ma rosng¢ do
2030 r. w tempie ok. 36% rocznie. W naszej ocenie trend ten powinien
wspierac dalszy wzrost skali dziatalnosci Vercomu, a jednoczesnie sprzyjaé¢
stopniowej poprawie marz w kolejnych latach.

Prognoza rynku RCS na lata 2025-2030 Klienci stopniowo przechodzg do bardziej zaawansowanych
$46.75 kanatéw komunikacji
CAGR 2026 - 2030 billion ,
36.0% = o
8 ccelerating adoption visible in both new « o
E v ?sg\s".rat\‘ung &C:Js':ge stali:llics oo =
[=] . . " S e ek |
w \/ 2x increase in gross profit from RCS & OTT Al'will act as a ,brain”,
] channel in 2025 confirm growing adoption 509 4819 » @ processing questions &
s 1 3 65 = of new communication channels o | querying knowledge base
= el
$10.09 Pillion S AR : ‘
b i - @ > ¥ et meracive ot
illion ~ 7  Adoption should further accelerate as (05 e
E \'fusr:pzsccztzdﬁt:‘: ;:\2':1;‘ RCS A2P natively @ “ue y
=
Ve s eedra T 0 e
2025 2026 2027 2028 2029 2030 to fuel traffic in the mid and long-term :
Zrédio: research&markets Zrédfo: Spotka

W 2025 r. umocnienie PLN wzgledem USD wywarto negatywny wptyw na
wyniki spotki, obnizajgc zysk brutto o ok. 6 min PLN. Mimo tej presji
Vercom zrealizowat zatozone cele wynikowe. Obecnie sytuacja walutowa
ksztattuje sie korzystniej - w warunkach podwyzszonej niepewnosci
geopolitycznej, w tym napie¢ na Bliskim Wschodzie, USD istotnie umocnit
sie wzgledem PLN. Jesli kurs amerykanskiej waluty utrzyma sie na
obecnych poziomach, czynnik ten powinien, odwrotnie niz w 2025 r.,
wspiera¢ wyniki spétki w 2026 r.

Dodatkowo zwracamy uwage, ze wraz z wejsciem w 2026 r. wygasa efekt
wysokiej bazy poréwnawczej. W 2024 r., na skutek intensywnej konkurenc;ji
cenowej pomiedzy Lidlem i Biedronka, spotka odnotowata ponadprzecietny
wzrost popytu na niskomarzowe ustugi SMS. W efekcie w 2026 r.
oczekujemy, pozytywnej dynamiki zaréwno na poziomie przychodow jak i
na pozostatych liniach rachunku wynikow.

Czynniki wzrostu EBITDA
PLN 300m

2028 Total EBITDA

leverage|
PLN 70m

Upside

lexpansion|
PLN 230m
@ EBITDA ESOP Target

Zrédfo: Spétka

PrestaShop jako atrakcyjny kanat pozyskiwania klientow

MailerLite jest juz obecny w marketplace PrestaShop, cho¢ na rynku
francuskim silniejsza pozycje nadal utrzymuje lokalne rozwigzanie.
Zakladamy jednak, ze spoétka bedzie stopniowo zwieksza¢ widocznos¢
MailerLite w tym kanale i przekierowywa¢ czes¢ popytu na witasnag
platforme.
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Z perspektywy strategicznej istotne jest réwniez to, ze PrestaShop i Sylius
zapewniajg VRC ekspozycje na ok. 240 tys. sklepow korzystajacych z tych
ekosysteméw. W naszej ocenie stanowi to atrakcyjny kanat pozyskiwania
klientéw, ktéry podobnie jak partnerstwa z Microsoft Azure i Google Cloud
powinien wspierac dalszy wzrost bazy uzytkownikdéw grupy.

PrestaShop — narzedzia do automatyzacji marketingu

yi ” Pop-up | gry i ‘ Lojalnoéé & ” Sprzeda2 kizybowa & Pakiety produktéw

Sortuj wedtug : Cena - ro5

» SendinBlue (Email & Newsletter) @ Mailchimp gy EmailTomplates Manager

o ° : - | wetashop @

@ verifieds @ verifieds
Kempatybinokt 2 PrastaSiiop 2 4.2 % (188) - Poblerz za darmo 4.1 % (286) - Pobiers 2a darmo 4.4 % (126)  Pobierz za darme

Q. Twoja wersja PrestaShop Newslottor Wizard Pro 2 E-Mails templates oditor @ OKIMMailer

: = .

Oso :
N\ =\ P
a8 k07 s (W) a3k @ e (M) 5 999

Oz ) ®) ) &)
Oea
Oso Popup Newsletter - Mailchimp, [ Auomsticall subscribe Maiertte LabsMobile SMS

Hubspot, Sendinblue i3 subscription :
Ous O P °
O . e ~

a9k e (W) a3k o (X) as# e ee (X

Os 2/ X X)
Kompatybilnosé z multskiep >

Mr Shop Mail Notifications CleverReach® - Newsletter Marketing Admin Mail Notification With New
Zgodny 2 PrestaShop Enterprise >» ° e ® Customer

© verifieds

Zrédfo: Spétka

Nasze prognozy

Dzigki wykorzystaniu Al oraz zmianom w planie freemium liczba nowo
pozyskiwanych ptacacych klientdw wyraznie przyspieszyta - w samym
2H’25 spotka pozyskata ich 23 tys., wobec 28 tys. tagcznie w latach 2023-
24. Co istotne, podwyzszony poziom konwersji utrzymuje sie rowniez na
poczatku 2026 r., co wspiera oczekiwania kontynuacji tego trendu w
kolejnych miesigcach. Z czasem zaktadamy jednak jego stopniowg
normalizacje, dlatego w naszych prognozach przyjmujemy organiczny
wzrost bazy klientéw Vercomu o ok. 20-24 tys. rocznie w latach 2026-27 i
15-18 tys. w latach 2028-30. W naszej ocenie czynnik ten powinien istotnie
wspierac¢ realizacje celéw wynikowych spofki.

Jednoczes$nie uwzgledniamy, ze naptyw nowych klientow moze
przejsciowo wywiera¢ lekko rozwadniajacy wptyw na ARPU. Z drugiej
strony dalszy rozwdj dziatalnosci klientéw VRC powinien przektadac sie na
wzrost popytu na oferowane ustugi oraz wspiera¢ dosprzedaz rozwigzanh
dodatkowych, co w efekcie powinno pozytywnie oddziatywa¢ na sredni
przychdéd na klienta. Spétka posiada takze przestrzen do ewentualne;j
rewizji cennika w gére, co mogtoby stanowi¢ dodatkowy impuls dla ARPU,
jednak takiego scenariusza nie uwzgledniamy w naszych prognozach. W
rezultacie przyjmujemy zatozenie utrzymania ARPU na relatywnie
stabilnym poziomie w kolejnych latach.

Zmiana sredniego ARPU w latach 2020-28P Wzrost liczby klientéw 2020-2028P [tys.]
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Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

200.0 / .......
150.0

A

G’

100.0

50.0

0.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
H Vercom M Mailerlite



[ ] Erste Group Research

ERSTE s CEE Equity Research — Company Report
Vercom SA | Technology Software | Poland

G roup 14 kwietnia 2026

Page 9/19

Oczekujemy, ze w catym 2026 r. przychody spoétki wzrosng o 22% r/r, do
574 min PLN, natomiast zysk brutto na sprzedazy zwiekszy sie o ok. 23%
r/r, do 313 min PLN. W prognozach zaktadamy wyrazny wzrost wydatkow
marketingowych oraz umiarkowany wzrost kosztéw G&A. Uwzgledniamy
réwniez kwartalny koszt programu motywacyjnego na poziomie 1.3 min
PLN. W efekcie prognozujemy, ze w 2026 r. skorygowana EBITDA
uksztattuje sie ok. 5% powyzej celu spoiki, osiggajac ok. 174 min PLN, co
oznacza wzrost o 28% r/r. Jednoczesnie oczekujemy, ze zysk netto
wyniesie ok. 124 min PLN, co implikuje wzrost 0 38% r/r.

Zmiana przychodéw i zysku brutto r/r 2019- Prognoza wzrostu przychodoéw i zysku brutto na tle
2025 [%] wzrostu rynku CPaSS w latach 2026-29 [PLN min, %]
120% 1000 20%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

15%

20% Lo ~5%----
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0%
M Revenue change y/y M Gross Profit change y/y zgzg 2027 Kb 2028 2()25?1 d
5 . . s Przychody mmm Zysk brutto e Przychody CAGR
Zrodto: Spétka, Erste Group Research Zysk brutto CAGR CAGR rynku

Subskrypcyjny charakter dziatalnosci, oparty na ptatnosciach z géry za
oferowane rozwigzania, przektada sie na wysoka zdolnos¢ do generowania
gotéwki dla biznesu Vercom. Sredni wskaznik OCF/EBITDA wynidst 92% w
latach 2020-25, a w samym 2025 r. wynidst 87%. Oczekujemy, ze rowniez
w kolejnych latach konwersja utrzyma sie w okolicach 90%.

OCF/ adj. EBITDA ratio [%] ND/ EBITDA

120% [m=m==m=m=mmmeme e 35X [mmm e e e e
100% 102%

100%
80°-A- -
60%
40%

20%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q322 Q123 Q323 Q124 Q324 Q125 Q325

0%

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Vercom - kluczowe zatozenia dotyczace przychodéw i EBITDA w latach 2026-2030

(PLN m) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 260.3 3374 495.9 471.2 574.0 667.1 747.9 817.3 878.2
Zmiana r/r 45.5% 29.6% 47.0% -5.0% 21.8% 16.2% 12.1% 9.3% 7.5%
Przychody z platform komunikacji 235.9 297.6 454.8 426.6 525.6 617.2 698.0 768.3 829.6
zZmiana r/r 46.9% 26.1% 52.8% -6.2% 23.2% 17.4% 13.1% 10.1% 8.0%
Srednia liczba klientéw [tsd] 66.3 79.4 94.7 123.1 147.1 167.7 186.1 201.5 216.1
zZmiana r/r 253.6% 19.8% 19.3% 30.0% 19.5% 14.0% 11.0% 8.2% 7.2%
Srednie ARPU 6.1 4.6 5.7 4.3 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
zZmiana r/r -48.5%  -24.3% 23.0% -24.1% -1.8% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
Ustugi komplementarne 24.4 39.8 411 44.6 48.4 499 50.0 49.0 48.7
zZmiana r/r 33.1% 63.0% 3.2% 8.4% 8.6% 3.1% 0.1% -2.0% -0.6%
Adj. EBITDA 57.2 85.2 110.2 135.2 173.6 204.5 237.7 264.2 282.7
Zmiana r/r 36.0% 48.9% 29.4% 22.6% 28.4% 17.8% 16.3% 11.1% 7.0%
Marza adj. EBITDA 22.0% 25.2% 22.2% 28.7% 30.2% 30.7% 31.8% 32.3% 32.2%

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Nasze prognozy vs cele ESOP

W naszym prognozach zaktadamy, ze spétce uda sie w bierzacym roku
przekroczy¢ cele programu motywacyjnego o ok. 5%. W kolejnych latach
prognozy oczekujemy, ze pozytywna réznica wzgledem zatozonych celow
bedzie oscylowac w okolicach 4-5%.

Nasze prognozy w poréwnaniu z celami ESOP na lata 2023-2028

(PLN m) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Vercom

Prognoza Erste 85 110 135 174 204 238

Cele ESOP 60 75 135 165 195 230
roznica 42.0% 46.9% 0.1% 5.2% 4.9% 3.4%

Zrédto: Spétka, Erste Group Research

Nasze prognozy na tle konsensusu rynkowego

Obecny konsensus rynkowy nie zaktada, ze spotka w 2026 r. zrealizuje
cele programu motywacyjnego, a w latach 2027-28 implikuje ich
osiggniecie jedynie na granicy wymaganych poziomoéw. W naszych
prognozach przyjmujemy bardziej optymistyczne zatozenia i oczekujemy,
ze Vercom bedzie w stanie przekroczy¢ te cele z nadwyzkg rzedu 4-5%.

Nasze prognozy na tle konsensusu rynkowego

(PLN, mn) 2026P ] 2027P ) 2028P )

’ kons. Erste réznica kons. Erste réznica kons. Erste réznica
Przychody 562.2 574.0 2.1% 647.3 667.1 3.1% 716.7 747.9 4.4%
Adj. EBITDA 163.2 173.6 6.4% 196.3 204.5 4.2% 231.0 237.7 2.9%
EBIT 144.8 151.6 4.7% 176.3 183.6 41% 207.0 217.3 5.0%
Zysk netto 121.2 124.3 2.6% 148.8 152.1 2.3% 178.3 181.0 1.5%
Marza EBITDA 29.0% 30.2% 30.3% 30.7% 322% 31.8%

Marza EBIT 258% 26.4% 272% 27.5% 289% 29.1%
Marza netto 216% 21.7% 23.0% 22.8% 249% 24.2%

Zrédfo: Spétka, Bloomberg

Zmiany w naszych prognozach

W zwigzku z pozytywnym wptywem zmian w planie freemium oraz
wykorzystania Al na tempo pozyskiwania klientow, podnosimy nasze
zatozenia dotyczace wzrostu bazy uzytkownikéow w kolejnych latach.
Jednoczes$nie obnizamy oczekiwania w zakresie ARPU. W rezultacie
rewidujemy w gore prognozy przychodéw na nastepne lata. Nieznacznie
podwyzszamy réwniez nasze zatozenia dotyczgce wydatkéw
marketingowych oraz kosztow G&A (efekt uwzglednienia kosztéw
programu motywacyjnego), przy jednoczesnym niewielkim obnizeniu
prognoz amortyzacji. Z kolei wyzsza zaktadana efektywna stawka
podatkowa oraz uwzglednienie wspomnianego kosztéw programu
motywacyjnego prowadzg do nieznacznego obnizenia naszych prognoz
zysku netto w kolejnych latach.

(PLN, mn) 2026P 2027P 2028P

’ Stare Nowe Réznica Stare Nowe Réznica Stare Nowe Réznica
Przychody 561.2 574.0 2.3% 641.8 667.1 3.9% 730.2 747.9 2.4%
Adj .EBITDA 167.6 173.6 3.6% 198.0 204.5 3.3% 2323 237.7 2.4%
EBIT 149.8 151.6 1.2% 178.4 183.6 29% 210.8 217.3 3.1%
Zysk netto 128.1 1243 -2.9% 154.9 152.1 -1.8% 184.4 181.0 -1.8%
Marza EBITDA 29.9%  30.2% 30.9% 30.7% 31.8% 31.8%
Marza EBIT 26.7%  26.4% 27.8%  27.5% 28.9% 29.1%
Marza netto 228% 21.7% 241%  22.8% 25.3% 24.2%

Zrédfo: Erste Group Research
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Wskazniki P/E i EV/ EBITDA (Srednie 12-miesieczne) oraz historyczne
P/E i EV/IEBITDA (obliczane na podstawie cen na koniec okresu).
Zaréwno warto$¢ wskaznika P/E'26, jak i EV/EBITDA'26 znajduje sie
ponizej sredniej dla tych wskaznikéw obliczonych w latach 2021-25, co
sugeruje potencjalne dyskonto w wycenie.
Historyczna wartos¢ wskaznika P/E Historyczna wartos¢ wskaznika EV/EBITDA
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Zrédfo: Erste Group Research

P/E 12M blended forward ratio
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BN P/E e mean 2021-23
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Wskazniki 12M blended forward P/E oraz 12M blended forward EV/EBITDA

spadty ostatnio w okolice poziomu -1 odchylenia standardowego wzgledem
historycznych $rednich.

EV/EBITDA 12M blended forward ratio

44 30
39
25 -
34
29 20 -
24
15 ~
19
14 r r N ————
< Yo} N N O O O O <& F S ¢ v v v v o
N N N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
> > D 2 4 > 5 2 L 2D > 4L > 5 > 4
=] =} > O o 8 3 O o ® S5 O o ® S O o
< < < Z L =2 < Z2Z L =2 2 L=< Z2 uw
PE 1BF mean = = = +st.dev = = =-st.dev PE 1BF mean = = = +st.dev = = = -st.dev

Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg
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Wycena

Nasza wycena VRC opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (100% udziat). Metode wyceny porownawczej prezentujemy
wytgcznie w celach informacyjnych. Na podstawie naszych prognoz,
wycena godziwa akcji wynosi 153 PLN, czyli o 21% wiecej niz obecna
cena rynkowa, co implikuje rekomendacje Kupuj.

Waga Cena

Wycena poréwnawcza 0% 112
Wycena DCF 100% 153
12M cena docelowa (PLN) 153

Zrodfo: Erste Group Research

Zatozenia DCF:

- Stopa wolna od ryzyka = 5.5% w prognozowanym okresie (rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych).

- Stopa wolna od ryzyka = 4% w okresie rezydualnym.

- Premia za ryzyko rynkowe = 5%.

- Wzrost FCF po okresie prognozy 3%.

- W naktadach inwestycyjnych uwzgledniamy leasing, ktory nastepnie nie
jest ujmowany w kalkulacji dlugu netto.

Wycena poréwnawcza:

W ramach wyceny poréwnawczej przedstawiamy wartos¢ godziwg
obliczong na podstawie median wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla lat
2026-2028, przy zatozeniu rownych wag dla obu wskaznikéw w kazdym
roku. Metode wyceny poréwnawczej prezentujemy wytgcznie w celach

informacyjnych.
P/IE EV/EBITDA
2026E 2027E  2028E 2026E 2027E 2028E

Klaviyo 27 21 18 24 27 17
Atlassian 16 12 10 10 8 6
Intuit 17 15 13 12 11 10
HubSpot 20 16 13 12 9 7
Sinch 127 32 19 8 7 6
Twilio 23 21 18 16 15 12
Link Mobility Group Holding 38 18 15 10 8 6
Dotdigital Group 9 10 8 4 5 4
Median: Total 21.6 171 13.8 111 8.7 6.6
Implied valuation per share 120.6 116.8 112.4 90.5 87.7 82.7

Weight 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Premium/Discount 0%
Weighted valuation per share 101.8
12M value per share 112.5

Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg
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Szacunki WACC

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P TV
Stopa w olna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 4.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 9.0%
Koszt dugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 5.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkow aniu 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.1%
Udziat kapitatu w w ycenie 89.8% 92.5% 94.2% 95.4% 96.2% 100.0%
WACC 10.0% 10.1% 10.2% 10.3% 10.3% 9.0%
. _____________________________________________________________________________________________________________________________|]
Wycena DCF
(min PLN) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P TV
Wzrost sprzedazy r/r 21.8% 16.2% 12.1% 9.3% 7.5% 3.0%
EBIT 151.6 183.6 217.3 2429 259.3 266.2
marza EBIT 26.4% 27.5% 29.1% 29.7% 29.5% 29.4%
Stopa podatkowa 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%
Opodatkowanie EBIT -22.9 -27.7 -32.8 -36.7 -39.2 -40.2
NOPLAT 128.7 155.8 184.4 206.2 220.2 226.0
+ Amortyzacja 16.8 18.4 19.4 21.4 23.4 38.3
CAPEX / Amortyzacja 157.9% 155.9% 158.3% 153.1% 148.9% 100.0%
Zmiana w kapitale obrotowym -1.7 -2.2 -1.6 -1.4 -1.2 -3.8
Zmiana w kapitale obrotowym / zmiana sprzedazy -1.6% -2.3% -2.0% -2.0% -2.0% -14.5%
- CAPEX -26.5 -28.7 -30.8 -32.7 -34.8 -38.3
FCFF 117.3 143.4 171.5 193.5 207.5 222.2
Wzrost FCFF po okresie prognozy 3.0%
Wartos$¢ rezydualna (TV) 3813.9
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 106.7 118.4 128.6 131.5 127.9 2350.4
Wartos¢ przedsiebiorstw a (EV) 2 963.4
Udziatowcy mniejszosciowi 1.7
Aktywa nieoperacyjne 0.0
Diug netto -33.0
Inne 0.0
Wartos¢ firmy 2994.7
Liczba akcji (min) 22.2
Koszt kapitatu 10.5%
12M cena docelow a na akcje (PLN) 153.0
Biezaca cena akcji (PLN) 126.0
Potencjat wzrostu / spadku 21%
marza EBIT
28.4% 28.9% 29.4% 29.9% 30.4%
Zdy skontowana 9.0% 180 183 185 188 190
wartos¢ firmy w W 9.5% 163 166 168 170 172
raosy A 10.0% 149 151 153 156 158
21% C 10.5% 137 139 141 143 145
C 11.0% 127 129 131 133 134

Wzrost FCFF po okresie prognozy

Zdy skonth 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
wartoso 9.0% 159 171 185 203 225
rezy dualna
79% W 9.5% 146 156 168 182 199
A 10.0% 135 144 153 165 179
C 10.5% 126 133 141 151 162
Zrodto: Erste Group Research C 11.0% 118 124 131 139 148
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Przychody 337.38 495.89 471.15 574.03 667.08  747.91
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk brutto 181.00 220.61 254.15 313.21 365.04  410.63
Koszty sprzedazy i admnistracyjne -109.30 -126.29 -141.49 -161.63 -181.48 -193.35
Pozostate przychody operacyjne 0.19 0.29 0.10 0.00 0.00 0.00
Pozostate koszty operacyjne -2.91 -1.54 -0.50 0.00 0.00 0.00
EBITDA 84.51 109.25 127.71 168.39 201.95 236.71
Amortyzacja -15.52 -16.18 -15.45 -16.81 -18.40 -19.43
EBIT 68.98 92.95 112.29 151.58 183.56  217.28
Wynik na dziatalnosci finansowej 10.86 -4.50 -4.53 -2.44 -2.26 -1.53
Wynik nadzwyczajny 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT 79.84 88.45 107.76 149.15 181.29  215.75
Podatek -9.22 -11.58 -16.84 -22.54 -27.39 -32.60
Wynik z dziatalnosci zaniechanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Udzialy niekontrolujace i koszt kapitatu hybryd. 0.23 0.59 1.06 2.28 1.79 2.13
Zysk netto n.j.d. 70.40 76.29 89.87 124.33 152.11 181.02
Skonsolidowany bilans 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Wartosci niematerialne 439.92 451.37 41717 419.13 42297  426.35
Rzeczowe aktywa trwate 14.82 15.2 16.63 20.37 16.43 19.56
Aktywa finansowe 1.26 0.15 0.65 0.67 0.67 0.67
Razem aktywa trwate 456 466.73 434.44 440.17 440.07  446.58
Zapasy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Naleznosci i inne aktywa obrotowe 39.79 53.41 55.43 64.65 76.61 85.28
Pozostate aktywa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 63.26 106.24 105.52 159.82 232.51 315.31
Razem aktywa obrotowe 103.05 159.65 160.95 224.47 309.12 400.59
RAZEM AKTYWA 559.06 626.38 595.39 664.64 749.19  847.18
Kapital wiasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 365.91 417.94 401.70 469.59  546.56 637.89
Kapitat hybrydowy i inne rezerwy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zobowigzania emerytalne i inne dtugoterminowe $wiadczenia pracownicze 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rezerwy diugoterminowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe 93.97 73.21 58.60 48.65 34.31 27.04
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 14.55 14.61 13.36 13.36 13.36 13.36
Razem zobowigzania dlugoterminowe 108.52 87.82 71.96 62.01 47.67 40.40
Oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 20.24 22.51 22.33 19.11 21.86 21.90
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 62.65 96.32 97.67 112.2 131.37 145.27
Razem zobowiazania krétkoterminowe 82.89 118.83 120.00 131.31 153.23 167.17
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WLASN 559.06 626.38 595.39 664.64 749.19  847.18
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej 85.51 112.36 117.84 148.87 179.98 207.21
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 14.86 -6.54 -14.87 -16.94 -12.87 -20.48
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -83.76 -63.17 -99.88 -77.63 -94.41  -103.93
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 14.43 42.97 -0.72 54.30 72.69 82.8
Marze i wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Wozrost przychodéw rdr 29.6% 47.0% -5.0% 21.8% 16.2% 12.1%
Marza EBITDA 25.0% 22.0% 27.1% 29.3% 30.3% 31.6%
Marza EBIT 20.4% 18.7% 23.8% 26.4% 27.5% 29.1%
Marza zysku netto 20.9% 15.5% 19.3% 22.1% 23.1% 24.5%
ROE 19.5% 19.5% 21.9% 28.5% 29.9% 30.6%
ROCE 13.4% 18.9% 23.2% 32.8% 40.1% 47.8%
Wskaznik kapitatu wtasnego 65.8% 67.0% 67.8% 70.9% 73.2% 75.5%
Diug netto 50.9 -10.5 -24.6 -92.1 -176.3 -266.4
Kapitat obrotowy -22.9 -42.9 -42.2 -47.6 -54.8 -60.0
kapitat operacyjny 433.1 423.8 392.2 392.6 385.3 386.6
Wskaznik rotacji zapaséw nm nm nm nm nm nm

Zrodto: Spoétka, Erste Group estimates
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated
Regulation (EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 4a 4b 5 8 T 2 2
EGB/ffiliates market maker or for the withthe |Agr with 8 M d or co- Oraftof repot  |Anslysthes a Net Long Position |Net Short Position
hokdings exceed  |liquidity provider | provision of services |covered company  |#hird party shout the |managed s public  |dsdlesed o position in the: ing 0.5% of ing 0.5% of
Company ISIN 5% of the share  |for ofi firme  |sbout the pr ion of offering over the Bsuer prior its | Bsued share the Esued share  [the Bsued share
capital of issuer or [issuerfinstrumen | cver the previos 12 |of analyses anahses previos 12 monthe | putlication capital ofthe capital ofksuer  |capital of Esuer
vice verca ts months Bsuer
Vermom SA ¥

The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this
report.

[PublicationDate]

For a more detailed and an up-to-date overview of conflicts of interests for all analysed companies and/or

financial instruments by Erste Group, which are updated regularly upon changes, please follow below link:
Disclosure | Erste Group Bank AG
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem
ze skonsolidowanymi spoétkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informac;ji
ekonomicznych na temat analizowanej spétki lub spétek. Dokument opiera sie¢ na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego
za sporzgdzenie Dokumentu na dzien jego sporzadzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wytgcznie do dostarczania niewiazgcych
informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

Vercom zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
("Program"). Program zakfada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. z tytutu objecia analizg Vercom. W powyzszym zakresie autorskie prawa majagtkowe do raportu przystuguja Gietdzie Papieréow Wartosciowych
w Warszawie S.A. jako zamawiajgcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji
lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w
nim informacje nie mogg stanowic¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi réwniez prospektu emisyjnego w rozumieniu
rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w niniejszym Dokumencie majg charakter ogolny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia
kompleksowego przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikéw, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych, swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu finansowego lub powigzanych
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego
ujawnienia ryzyka; kazdy instrument finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikéw i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych
wskazéwek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w
przesztosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty
finansowe, moga mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sa jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wylgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwoj sytuacji w przysztosci moze roézni¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolno$¢ kredytowa Spotki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegolnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewnié¢ sie, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestydji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca si¢ zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami warto$ciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji s pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od indywidualnej
sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spas¢.

Badania inwestycyjne sga opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa. Opinie
zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié. Inwestorzy inwestujacy w instrumenty udziatow moga
realizowac¢ inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do
sktadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek
innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne zrédta informacji byly jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich
staran, aby zapewnic, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym
dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczacej gwarancji ani nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za aktualno$¢, kompletnos$¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg wyraznie odréznione w
dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajow informacji niebedacych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektorow
zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkow zarzadu, dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w
jakikolwiek sposéb wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w okreslonych instrumentach
finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i mogg zapewnia¢ wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje
dotyczgce tych instrumentéw finansowych i/lub powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i
pracownicy moga zasadniczo oferowaé ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spétki lub emitenta, o ktérych mowa w niniejszym
Dokumencie, lub mogg sprawowac funkcje zarzadcze w takiej spoétce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie
niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym dokumencie jest ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Stanéw Zjednoczonych, Kanady,
Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegodlnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie moga by¢ wwozone, przekazywane
lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wéréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg
zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Wartosciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa
Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisow prawa obowigzujgcego w innej jurysdykcji. Osoby wchodzgce w posiadanie niniejszego
Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujgc niniejszy Dokument, odbiorca wyraza
zgode na przestrzeganie powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje moga zosta¢ przekazane przez Erste Group na zadanie.
Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group
zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega
sobie réwniez prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania aktualizacji w ogdle.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.
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Uwaga dla odbiorcéw w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzadzony poza Stanami Zjednoczonymi przez Erste
Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group
nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych ani nie jest
cztonkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument zostat przygotowany i zweryfikowany przez
analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykow w FINRA i nie podlegajg
zasadom FINRA. Niniejszy Dokument moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsrod "Duzych Amerykanskich
Inwestoréw Instytucjonalnych” (zgodnie z definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach Papierow Wartosciowych z 1934
r. i pismach o niepodejmowaniu dziatan na jej podstawie). Zlecenia dotyczgce kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego Dokumentu mogg by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykow): Analitycy wymienieni w niniejszym raporcie zaswiadczajg, ze: (1)
poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich
przedmiotowych instrumentow finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, (2) zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani
nie bedzie, bezposrednio lub posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wyfgczeniu odpowiedzialnosci zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwg do
zastosowania lub niewykonalng, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu
odpowiedzialno$ci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna
klauzula nie wptywa na legalnos¢, stosowalnos¢ lub wykonalnos¢ innych klauzul.

Wazne informacje

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, SZWAJCARII,
AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ OBYWATELEM TYCH PANSTW
ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogolne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sg niezalezne, obiektywne i opierajg sie na najnowszych publicznie
dostepnych informacjach dotyczacych spétek, branzy i innych ogdélnych informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie
os$wiadcza ani nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnos¢ takich informacji lub rekomendac;ji. Erste Group doktada wszelkich
staran, aby unikng¢ btedéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani spétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dziaty
Erste Group. Kazde badanie sporzadzone przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym
analitykiem wyzszego szczebla/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce osobistych transakcji analitykow
(patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spétkami objetymi pokryciem analitycznym,
chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub pogladami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowac¢ sie w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposdéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie
analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, moga wyraza¢ poglady niezgodne z pogladami
zawartymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomoca wewnetrznych polityk, Zze konflikty intereséw sg zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzgdzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostepna pod ponizszym linkiem:

https://www.erstegroup.com/legal/Managing Conflicts of Interest - Umgang mit IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spdtek powigzanych, a takze odpowiednich pracownikow i
przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw intereséw dla
wszystkich spétek analizowanych przez Erste Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktorych swiadczone byty ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod
ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktow intereséw, majgce zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim samym zakresie dla Erste Group Bank AG i
Erste Securities Polska S.A.
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Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akgji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujacym linkiem:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej
fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmuja nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynikaé ze zmian w technologii,
ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektorych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny moga takze wplywaé¢ zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitalowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowaé zwiekszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji s cenami zamknigcia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg si¢ pod nastgpujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden _and Valuations.pdf

Planowana czestotliwos$¢ aktualizacji rekomendac;ji
Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczgwszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje
sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwo$¢ aktualizacji (np. raport
kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czestotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie
jest aktualizowana co miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Jesli w niniejszej publikacji dokonano zmiany rekomendaciji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu uzyskania szczegoétowego przegladu
poprzednich rekomendac;ji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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Odnosniki

Erste Group moze udostepniac hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotaczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegolno$ci za kompletnos$¢ i doktadnos¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sgdzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstralle 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz
przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego
(FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Krélestwo (UK): Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial
Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wylgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientéw
profesjonalnych. Nie jest skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani
polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sie ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug
inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech
(CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez
Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Warto$ciowych Republiki
Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje
Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Szwaijcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw
wartosciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestorow” w rozumieniu Zatgcznika 1 do
Rozporzadzenia o papierach wartosciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.
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