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Sanok Rubber Company

& Santander Biuro Maklerskie

Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW - aktualizacja

Bloomberg: SNK PW, Reuters: SNK.WA

Quasi-cykliczna ekspozycja na tradycyjna ekonomie

Rekomendacja: Neutralnie. Cena docelowa (gru’26): 24.6 zi
Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Sanok RC SA, jednoczesnie
pozostawiajgc niezmieniong rekomendacje Neutralnie, ale obnizajac
cene docelowag (w horyzoncie do grudnia 2026) do 24.6 zt (25.2 zi
poprzednio). Podtrzymujemy nasze zdanie, ze pozycjonowanie spétki
na generalne trendy sektorowe pozostaje neutralne, a w niektérych
obszarach nawet lekko sprzyjajace. W ostatnich tygodniach na
pierwszy plan wysunely sie jednak ryzyka biznesowe zwigzane z
cenami surowcoéw oraz ich dostepnoscia. JesteSmy w tym kontekscie
lekkimi optymistami, niemniej, z uwagi na wiekszag niepewnos¢ w
srednim terminie nieco nizsze zatozenia zaréwno dla
sSrednioterminowego efektu cenowego, jak i wolumenowego, wobec
pierwotnych zatozen. W naszej opinii, skuteczna realizacja transakcji
M&A, wydaje sie jedng z gtéwnych szans, ktére stojg przed grupa, w
Srednim okresie.

2025 w pigutce. 2025 byt okresem intensywnej pracy nad wzmocnieniem
pozycji rynkowej oraz dalszg realizacjg kluczowych zatozen strategicznych.
Wydaje sie, ze spotka wykorzystata otoczenie makro do czeSciowej
odbudowy marz, jak tez wzmocnienia fundamentéw pod dalszy rozwoj
(wysoka generacja gotowki).

Dynamizacja otoczenia makroekonomicznego. W ostatnich tygodniach
na pierwszy plan wysunety sie ryzyka biznesowe zwigzane z cenami
surowcow oraz ich dostepnoscia, co jest w bezposredni sposdb zwigzane z
konfliktem zbrojnym w Zatoce Perskiej. Sanok RC historycznie udowodnit,
ze dobrze odnajduje sie réwniez w zmiennym  Srodowisku
makroekonomicznym, co do mozliwosci osiggania zatozen strategicznych.
W tym wypadku, istotny jest poziom zmiennosci oraz okresu czasu, w jakim
wptywa ona na rynek. Na ten moment uwazamy, ze pozycjonowanie spotki
na trendy biznesowe pozostaje neutralne / lekko sprzyjajgce. Majac to na
uwadze, przyjeliSmy nieco nizsze zatozenia zaréwno dla
Srednioterminowego efektu cenowego, jak i wolumenowego, co obniza
nieco naszg Sciezke prognoz wynikoéw finansowych, wobec pierwotnych
zatozen.

Dystrybucja zyskéw do akcjonariuszy. 3 kwietnia Sanok RC ogtlosit
zaproszenie do sprzedazy do 3.69mn akcji wtasnych po 21.5 zt za sztuke.
Jedoczeénie, oczekujemy ze grupa wyptaci réwniez dywidende z zysku 2025.
Moze ona byc¢ jednak zauwazalnie nizsza niz w latach poprzednich, ze
wzgledu na skup akgcji wiasnych, realizacje strategii wzrostu przez M&A oraz
wyzszg zmiennos¢ cen materiatow.

1Q26P prognoza (wstepna). Szacujemy, ze Grupa Sanok RC moze
odnotowa¢ przychody na poziomie ok PLN382mn, EBITDA / EBIT na
poziomie odpowiednio PLN37.1Tmn/ PLN16.1mn oraz zysku netto w kwocie
ok. PLN1Tmn w 1Q26P. Jak szacujemy, wszystkie segmenty biznesowe
moga kontrybuowaé pozytywnie do wynikéw skonsolidowanych.

Ryzyka i szanse. Zaréwno ryzyka jak i szanse tgczymy gtéwnie z trendami
makroekonomicznymi oraz globalng sytuacja polityczng. Wsréd czynnikéw
specyficznych wymieniamy geograficzng blisko$¢ konfliktu w Ukrainie oraz
ekspozycje na wzrost kosztéw pracy i energii w Polsce.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena metodg DCF,
porownawczg oraz TMV, implikuje cene docelowg (w perspektywie do
grudnia 2026E ) w wysokosci 24.6 zt/akcje, co implikuje 12% potencjat
wzrostu. W efekcie nasza rekomendacja to Neutralnie.

Dane finansowe (rok do grudnia)

PLN min 2023 2024 2025 2026P  2027P  2028P
Przychody 1,446 1,446 1,470 1,587 1,690 1,796
EBITDA 150 141 148 149 173 186
EBIT 86 65 65 66 87 96
Zysk netto 74 53 41 47 66 73
C/Z (x) 7.2 10.9 14.7 12.6 9.0 8.0
EV/EBITDA (x) 4.0 6.3 55 5.2 4.2 3.7
Stopa FCF* 7.0% 1.6% 9.7% -0.3% 7.8% 8.9%
Stopa dywidendy 5.8% 5.2% 6.2% 3.5% 4.8% 6.7%

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *stopa rentownosci
wolnych przeplywdw operacyjnych

Przemyst, Polska
9 kwietnia 2026, 08:05 CET

Rekomendacja Neutralnie
Cena docelowa (PLN, gru’26) 24.6
Cena (PLN, 7 kwietnia 2026) 219
Kapitalizacja (PLNmIn) 589
Free float (%) 89.0
Liczba akgji (mln) 26.9

Poprzedni raport opublikowany 12 wrzesnia 2025:
Rekomendacja Neutralnie
TP (PLN, gru’26) 25.2

= Neutralnie
- Under Review / Suspended
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Wykres poréwnuje cene akcji spdtki do notowari
indeksu WIG.

Giéwni udziatowcy % gtoséw
Michat Kicinski 16.73
Marek tecki 11.04
NN PTE 10.06
PTE PZU 10.06
PTE Allianz Polska 6.94
Sanok Rubber Company 6.25

Zrédio: gpw.pl

Opis spotki

Sanok Rubber Company to europejski lider w produkgji
nowoczesnych  wyrobéw  gumowych,  gumowo-
metalowych i kompozytowych. Serce aktywow
produkcyjnych zlokalizowane jest w Polsce, w Sanoku.

Analityk

Michat Sopiel, Analityk akcji

+48 693 720 651
michal.sopiel@santander.pl

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

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

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody (PLNmn) 1,385 1,446 1,446 1,449 1,587 1,690 1,795.91
Przychody r/r (%) 18.2% 4.3% 0.1% 0.2% 9.6% 6.5% 6.2%
Przychody kraj (PLNmn) 450 480 425 429 478 498 536
Przychody eksport (PLNmn) 939 966 1,022 1,041 1,109 1,193 1,260
Export share in total revenues (%) 67.8% 66.8% 70.6% 71.8% 69.9% 70.6% 70.1%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 62 64 75 83 84 87 89
Marza zysku brutto vs. przychody 18% 19% 21% 22% 22% 23% 23%
EBITDA 119 150 141 148 149 173 186
EBITDA vs. przychody 9% 10% 10% 10% 9% 10% 10%
EBIT 57 86 65 65 66 87 96
EBIT vs. przychody 4% 6% 5% 4% 4% 5% 5%
Zysk netto 57 74 53 41 46 65 73
Zysk netto vs. przychody 4% 5% 4% 3% 3% 4% 4%
KSiOZ 173 196 241 252 276 294 312
KSiOZ vs. przychody 12% 14% 17% 17% 17% 17% 17%
Koszty sprzedazy 43 42 43 45 50 53 56
Koszty sprzedazy vs. przychody 3% 3% 3% 14% 14% 14% 14%
Koszty ogblnego Zarzadu 130 154 198 207 227 241 256
Koszty ogblnego Zarzqdu vs. przychody 9% 11% 14% 14% 14% 14% 14%
Koszty rodzajowe (PLNmn)
D&A 62 64 75 83 84 87 89
Wynagrodzenia i Swiadczenia pracownicze 322 363 449 449 475 499 542
Materiaty i energia 742 780 709 685 767 810 853
Ustugi obce 106 116 120 119 129 137 145
Podatki i optaty 9 11 12 12 12 13 14
Pozostate koszty 24 22 35 39 41 43 46
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 92 123 46 121 94 112 125
Aktywa catkowite 1,017 1,030 1,205 1,220 1,219 1,236 1,251
Dtug netto 200 156 319 301 271 244 220
Kapitat 547 589 581 569 590 628 661
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 78 183 55 116 105 141 147
Przeptywy inwestycyjne -59 -80 -237 11 -74 -66 -69
Przeptywy finansowe -10 -72 105 -51 -57 -57 -65
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 137 59 301 203 197 150 AN
Dtug netto/EBITDA (x) 1.2 0.4 2.1 1.4 1.3 0.9 0.6
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) 49% 51% -24% -1% 1% 32% 11%
ZYSKNETTO r/r 86% 31% -28% -22% 12% 41% 12%
ROA (%) 6% 7% 4% 3% 4% 5% 6%
ROE (%) 11% 13% 9% 7% 8% 1% 11%
ROIC (%) 8% 12% 7% 6% 7% 9% 10%
ROCE (%) 7% 12% 7% 7% 7% 9% 10%
DPS (PLN) 0.00 1.16 1.1 1.40 0.92 1.03 1.46
STOPA DYWIDENDY (%) 0% 6% 5% 6% 4% 5% 7%
FCFE yield (%) 5% 7% 2% 10% 0% 8% 9%
C/AKCJA (PLN) 2.1 2.8 2.0 1.5 1.7 2.4 2.7
WK/AKCJA (PLN) 20.3 21.9 21.6 21.2 22.0 23.3 24.6
Wskazniki wyceny
Csr./Z(x) 8.6 6.1 10.5 14.3 12.9 9.0 8.1
EV $r. /EBITDA (x) 5.2 34 6.1 5.4 53 4.3 3.8
C/WK (x) 0.7 0.9 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/PRZYCHODY (x) 0.4 0.4 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie

& Santander Biuro Maklerskie



| Saknc‘i::f 2026 & Santander

Wycena

Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.0
Beta lewarowana 1.3
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wiasnego 12.8%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.3%
%KO 27%
%KW 73%
WACC 10.8%

Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *warto$¢ w okresie rezydualnym

Tab. 3. Zmiany w prognozie

PLNmn 2026P 2027P 2028P

New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 1,587 1,594 0% 1,690 1,701 -1% 1,796 1,793 0%
EBITDA 149 167 -11% 173 192 -10% 186 194 -4%
EBIT 66 93 -29% 87 117 -26% 96 118 -18%
Zysk netto 47 63 -26% 66 83 -21% 73 84 -13%

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 4. Wycena DCF

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 1,587 1,690 1,796 1,881 1,959
EBIT 66 87 96 98 109
Podatek od EBIT -1 -14 -16 -17 -20
NOPAT 54 73 81 80 20
Amortyzacja 84 87 89 92 96
Zmiany w kapitale obrotowym 26 11 15 17 17
Inwestycje netto 77 69 71 75 76
Wolne przeplywy pieniezne (FCF) 35 79 84 81 91
WACC 10.7% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8%
Warto$¢ biezaca FCF 32 65 62 54 55
Wartos$¢ biezaca FCF 2026-30E 266
Wzrost rezydualny 1.5%
Wartos¢ rezydualna (TV) 790
Wartos¢ biezgca TV 474
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 740
Dtug netto (-) 202.6
Wycena opgcji inwestycyjnej Teknikum (-) 57.2
Wartos$¢ akeji whasnych 41.2
Wartos¢ biezgca kapitatu (BOP; EV) 522
Liczba akcji (mn) 26.9
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 19.4
Wyptacone dywidendy (PLN) 0.0
Cena docelowa (gru’26; PLN) 22.0

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poréwnawcza

& Santander

Kapitalizacja Cc/z EV/EBITDA
Spétka Cena Waluta (EURm) 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P
Sanok Rubber Company 21.9 PLN 138 12.6 9.0 8.0 5.2 4.2 3.7
Polska
Mangata Holding SA 67 PLN 105 n.a. n.a. n.a. 6.3 5.9 n.a.
Grupa Kety SA 1002 PLN 2307, 153 134 11.8 9.7 9.0 8.1
Amica SA 50.8 PLN 92 n.a. n.a. n.a, 3.7 34 n.a.
Apator SA 22.8 PLN 174 11.8 12.2 11.0 5.5 55 53
Sanok Rubber Co SA 21.9 PLN 138 194 115 n.a. 5.9 5.1 n.a.
Stalprodukt SA 229 PLN 289 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Mediana 15.3 12.2 11.4 5.9 5.5 6.7
Europa
OC Oerlikon Corp AG Pfaffikon 3.18 CHF 1,168 8.0 15.1 13.0 8.8 8.2 7.9
Gestamp Automocion SA 3.005 EUR 1,729 7.7 6.7 6.2 3.4 3.2 3.0
Continental AG 61.72 EUR 12,344 10.5 9.0 8.5 5.7 5.2 5.0
SAF-Holland SE 16.18 EUR 734 8.3 7.2 6.7 n.a. n.a. n.a.
CIE Automotive SA 26.9 EUR 3,223 9.0 8.4 7.9 5.9 5.6 53
GEA Group AG 60.95 EUR 9923 194 178 164 9.8 9.2 8.6
ElringKlinger AG 5.73 EUR 363 10.1 6.2 4.6 3.8 3.2 2.6
Hexpol AB 71.65 SEK 2,241 133 122 11.§ 8.6 8.1 8.0
Trelleborg AB 351.6 SEK 7,385 19.1 169 152 113 104 9.9
Mediana 10.1 9.0 8.5 7.3 6.9 6.6
Pozostate geografie
Yokohama Rubber Co Ltd/The 6010 JPY 5,404 9.5 8.1 7.3 6.1 5.4 5.0
Exco Technologies Ltd 7.245 CAD 171 8.3 5.9 n.a. 4.0 n.a. n.a.
Crane Co 175.35 usD 8,750, 263  23.1 20.6f 178 159 147
ITT Inc 196.25 usb 15,162 26.1 22.9 211 15.9 14.1 13.6
PACCAR Inc 118.2 usD 53,754 207 173 156 149 124 1038
Magna International Inc 54.13 usb 13,013, 8.0 7.0 6.8 4.9 4.6 4.6
Dana Inc 33.35 UsD 3157 126 9.4 8.2 8.5 7.5 7.0
Mediana 12.6 924 119 85 9.9 8.9
Polska: premia/dyskonto vs. mediana -17.7% -26.3% -29.6% -12.1% -23.0% -43.9%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana 25.5% -0.4% -5.4%| -27.9% -38.2% -43.4%
Pozostate geografie: premia/dyskonto vs. mediana -0.1%  -4.5% -32.4%| -38.7% -57.2% -58.0%
Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 6. wycena poréwnawcza: Implikowana cena za akcje (PLN) *
P/E EV/EBITDA érednia
2026P-28P 2026P-28P

Spotki krajowe 29.1 32.7 30.9

Spotki europejskie 20.9 37.9 294

Spotki z pozostatych geografii 25.7 37.9 31.8

Srednia wartos¢ na akcje* 25.5 35.3 I 30.4 I

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

PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 57 6.3 6.9 6.3
EBITDA 149 173 186

EV 857 1,093 1,290

Dtug netto 197 150 111

Implikowana kapitalizacja rynkowa 660 943 1,180
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 24.6 35.1 43.9 34.5
Docelowy wskaznik P/E (x) 12.4 13.0 13.7 13.0
Net profit 46 65 73

Implikowana kapitalizacja rynkowa 575 850 1,000
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 21.4 31.6 37.2 30.1
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia wartos¢ na akcje (PLN) 23.0 334 40.5 323

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

W metodzie TMV, za referencyjny poziom wskaznikéw dla roku 2026P przyjeliSmy ich
odpowiednie $rednie dla lat 2023-25, powiekszone subiektywnie o ok 30%. Takie podejscie
uzasadniamy zbyt duzym dyskontem do spotek z grupy poréwnawczej, przy uwzglednieniu
parametréw ekonomicznych biznesu. W kolejnych latach, wraz ze spodziewang poprawg
pozycji spétki oraz zaktadang zmiang sposobu komunikowania z rynkiem kluczowych celéw
korporacyjnych rynkowi, zatozyliSmy tempo ekspansji w/w wskaznikéw Srednio o 5% r/r.

Tab. 8. Wycena na akcje (PLN)

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 22.0 24.0 -9%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2026-28P) 30.4 29.6 3%
TMV (target multiple valuation) 31.4 24.6 28%
Wycena wazona (PLN, gru'26)* 24.6 25.2 -2%

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

W naszym modelu wyceny, opartym o metode DCF wskazujgcg na 22.0 zt na akcje (waga
70%), wycene poréwnawczg wskazujgcg na 30.4 zt na akcje (waga 20%) oraz TMV implikujaca
wycene w wysokosci 32.3 zt na akcje (waga 10%), ustalamy cene docelowa na poziomie 24.6
zt w horyzoncie do grudnia 2026.

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

6 & Santander Biuro Maklerskie
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2025 w pigutce - podsumowanie kluczowych
trendow

Wyniki biznesowe w przekroju segmentéw operacyjnych

Sanok RC wskazat, ze rok 2025 byt okresem intensywnej pracy nad wzmocnieniem pozycji
rynkowej oraz dalszg realizacjg kluczowych zatozen strategicznych. Grupa kontynuowata
doskonalenie dziatalnosci operacyjnej oraz dywersyfikacje portfela klientéw, koncentrujgc
sie na maksymalizacji marz operacyjnych.

Tab. 9. Struktura przychodéw w przekroju segmentéw biznesowych (1/2; PLNmn)

Segment biznesowy 2021 2022 2023 2024 2025
Motoryzacja 673.0 803.6 845.0 715.4 657.1
Budownictwo 147.6 171.9 197.9 198.0 199.7
Przemyst i rolnictwo 206.7 2334 219.2 373.9 438.4
Mieszanki 113.8 133.3 129.7 113.4 134.6
Pozostate 30.5 46.5 53.9 45.7 40.1
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4 1,470.0

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

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

Segment biznesowy 2021 2022 2023 2024 2025
Motoryzacja 57% 58% 58% 49% 45%
Budownictwo 13% 12% 14% 14% 14%
Przemyst i rolnictwo 18% 17% 15% 26% 30%
Mieszanki 10% 10% 9% 8% 9%
Pozostate 3% 3% 4% 3% 3%
Suma 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédito: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

W ujeciu skonsolidowanym Sanok RC zwiekszyt w 2025 roku przychody w segmencie
przemystowym o 17% r/r (+64mn zt r/r), przy czym wzrost ten w znacznym stopniu wynikat z
petnego roku konsolidacji, przejetego w 2 kw. 2024 r., Teknikum. Segment przemystowy
odpowiadat za 30% skonsolidowanej sprzedazy. Sprzedaz w segmencie mieszanek wzrosta
0 21mn zt (+19% r/r), natomiast segment budownictwa odnotowat 2mn zt wyzsze przychody
niz rok wczesdniej (+1% r/r). Wzrosty te skompensowaty spadek przychodéw segmentu
motoryzacyjnego (45% ogolnej sprzedazy) o 8% r/r oraz segmentu obejmujgcego pozostatg
dziatalno$¢ - m.in. sanatoria - 0 12% r/r.

Tab. 11. Zysk / strata operacyjna w ujeciu segmentéw biznesowych

2021 2022 2023 2024 2025
Motoryzacja 10.7% 11.3% 12.8% 13.0% 13.4%
Budownictwo 22.6% 19.3% 25.6% 25.4% 24.6%
Przemyst i rolnictwo 14.6% 14.1% 13.3% 17.6% 18.8%
Mieszanki 27.3% 24.9% 25.0% 32.7% 30.6%
Pozostate 15.1% 21.2% 24.3% 29.2% 26.6%
Grupa 14.6% 14.4% 16.1% 18.0% 18.5%

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie
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W perspektywie kolejnych lat grupa podkresla, ze przemyst motoryzacyjny - bedacy nadal

kluczowym segmentem dziatalnosci - mierzy sie w Europie z istotnymi zawirowaniami,
wynikajgcymi z rosnacej konkurencji producentéw samochodéw, napie¢ geopolitycznych
oraz wzrostu kosztéw produkgcji. Czynniki te wptywaja na funkcjonowanie gtéwnych

kontrahentéw Sanok RC i wymagaja od grupy dodatkowego wysitku w dostosowaniu sie do

oczekiwan rynku. W zwigzku z tym zarzad zamierza konsekwentnie realizowa¢ kierunki

rozwoju oparte na dalszej dywersyfikacji segmentéw biznesowych w celu ograniczenia
wptywu dziatalnosci motoryzacyjnej na wyniki catej grupy. Ponadto Sanok RC zamierza
aktywnie poszukiwa¢ nowych obszaréw wzrostu, w tym poprzez akwizycje.

Struktura geograficzna sprzedazy
W 2025 roku przychody Sanok RC osiggnety tacznie PLN1,470.0mn, z czego zdecydowana
wiekszos¢ - podobnie jak w poprzednich latach - pochodzita z rynkéw zagranicznych. Eksport

odpowiadat za ok. 71% sprzedazy, co potwierdza utrzymujgce sie silne uplasowanie grupy

na rynkach miedzynarodowych. Sprzedaz krajowa wyniosta PLN429.1mn, co oznacza

stabilizacje na poziomie zblizonym do tego w 2024 r.

Najwiekszym i rosngcym rynkiem pozostaje Unia Europejska, ktéra wygenerowata
PLN831.5mn przychodéw (PLN+47mn r/r). Segment ten odpowiadat za ponad 56%
catkowitego eksportu i blisko 57% skonsolidowanych przychoddéw, co czyni go kluczowym

filarem dziatalnosci spétki.

Sprzedaz do Europy Wschodniej ponownie wyraznie spadta, do PLN22.0mn z PLN37.0mn w
2024 r. (-41% r/r). Od kilku lat stanowi to odzwierciedlenie ograniczeh handlowych oraz

czynnikéw geopolitycznych wplywajacych na popyt w regionie.

Przychody z kategorii ,pozostate kraje” obnizyty sie z PLN200.2mn do PLN187.3mn
(PLN-13mn r/r), co sugeruje ostabienie sprzedazy na rynkach pozaeuropejskich, cho¢ poziom

pozostaje historycznie wysoki.

Podsumowaujac, geograficzny profil sprzedazy w 2025 r. wskazuje na dalsze wzmocnienie

zaleznosci grupy od rynkéw UE, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnej sprzedazy krajowej

i dalszych spadkach w regionach wschodnich oraz pozaeuropejskich. Utrwalony udziat
eksportu potwierdza silng pozycje konkurencyjng Sanok RC na rynkach zagranicznych, ale
jednoczes$nie podkresla rosngca wrazliwos¢ na wahania popytu globalnego i uwarunkowania

geopolityczne.

Tab. 12. Geograficzna struktura przychodéw (1/2; PLNmn)

Geograficzny obszar sprzedazy 2021 2022 2023 2024 2025
Kraj 381.8 449.7 479.5 424.6 429.1
Eksport 789.9 938.9 966.1 1,021.8 1,040.9
UE 538.5 689.0 691.3 784.6 831.5
Europa Wschodnia 46.8 44.2 45.1 37.0 22.0
Pozostate kraje 204.7 205.7 229.6 200.2 187.3
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4 1,470.0

Zrédio: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Oferta produktowa

W 2025 r. Grupa Sanok RC wygenerowata PLN1,470.0mn przychoddéw, z czego ok. 45%
pochodzito z wyrobdéw dla motoryzacji (PLN657.1mn), mimo dalszego spadku r/r.
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Jednocze$nie wyraznie wzrosty segmenty przemystowe - m.in. wyroby dla przemystu
gorniczego (PLN113.2mn), mieszanki gumowe (PLN134.6mn) oraz weze przemystowe
(PLN62.6mn) - wzmacniajgc dywersyfikacje portfela. Struktura sprzedazy potwierdza
malejgcg dominacje motoryzacji i rosngce znaczenie nowych oraz przemystowych linii
produktowych. Struktura sprzedazy w ujeciu produktowym za rok 2025 wydaje sie by¢
gtéwnie efektem przeje¢, jakie miaty miejsce w ostatnich latach (BSP Bracket System Polska
oraz grupa Teknikum.) oraz realizowane] strategii glebszej dywersyfikacji sektorowej
(nakierowanej na mniejsze uzaleznienie grupy od trenddw panujgcych w branzy
motoryzacyjnej).

Tab. 13. Struktura przychodéw w ujeciu gtéwnych grup produktowych (PLNmn)

Grupa produktowa 2021 2022 2023 2024 2025
Wyroby dla motoryzacji 673.0 803.6 845.0 715.4 657.1
Mieszanki gumowe 113.8 133.3 129.7 113.4 134.6
Uszczelki stolarkowe 79.7 90.6 105.2 98.1 92.1
Wyroby dla przemystu gérniczego 0.0 0.0 0.0 87.5 113.2
Pasy klinowe 84.2 88.3 77.9 72.1 69.4
Maszyny rolnicze i czesci zamienne do maszyn 76.7 87.8 74.2 64.3 74.5
Uszczelki samoprzylepne 68.0 81.3 72.6 63.1 57.7
Weze przemystowe 0.0 0.0 0.0 41.8 62.6
Wyroby z plastiku i pianki 0.0 0.0 0.0 40.9 57.1
Elementy mocowania fasad 0.0 0.0 20.0 36.8 50.0
Ustugi sanataryjno - wypoczynkowe 12.2 16.4 20.9 22.9 24.7
Pozostate wyroby 1.3 2.6 18.0 20.2 20.8
Ustugi przemystowe 17.0 27.4 31.2 19.8 13.7
Inne wyroby przemystowe i rolnicze 21.7 26.5 20.7 19.6 17.3
Wyroby dla farmacji 15.4 18.7 15.7 16.2 174
Wyroby AGD 8.6 12.0 14.4 14.3 7.8
Suma 1,171.7 1,388.6 1,445.6 1,446.4 1,470.0

Zrédio: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Czynniki majace wptyw na wyniki operacyjne i finansowe
Wsrdd najwazniejszych czynnikéw (identyfikowanych jako zaréwno szanse jak i zagrozenia),
ktére mogg mie¢ wptyw na wyniki Grupy Sanok RC mozna wskazac:

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

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

3. Zmiany ceny surowcow oraz czynnikdw energetycznych.

4. Globalng sytuacje polityczna (w tym wptyw toczacej sie w Ukrainie wojny, czy konfliktu
zbrojnego w Zatoce Perskiej na gospodarke Swiatowg) determinujgcg popyt na produkty
grupy, a takze czynniki kosztowe.

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

6. Czynniki pogodowe.

9 & Santander Biuro Maklerskie
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7. Czynniki specyficzne dla segmentéw, np. polityka klimatyczna, istotnie rézna od
regionu dynamika wzrostu kosztu energii / wynagrodzen.

Czynniki / ryzyka biznesowe pozostajg w znacznej mierze niezmienne wobec tych
przedstawionych w raporcie inicjujgcym dla Grupy Sanok RC. W naszej opinii zmianie ulegaja
akcenty ich wptywu na biezgce wyniki oraz postrzeganie perspektyw spétki w srednim
okresie. W ostatnich tygodniach na pierwszy plan wysunety sie elementy zwigzane z cenami
surowcow oraz ich dostepnoscig, co jest w bezposredni sposéb zwigzane z konfliktem
zbrojnym w Zatoce Perskiej.

Strategia grupy

Strategia Grupy Sanok RC pozostaje niezmienna. Zgodnie z obowigzujagcym dokumentem
(dla przypomnienia datowanym na rok 2022), ambicjg firmy jest stworzenie zespotu
efektywnych jednostek biznesowych, oferujgcych klientom rozwigzania systemowe,
maksymalizujgc jednoczesnie korzysci pilyngce z oferowanego tahcucha wartosci.
Fundamentem rozwoju ma by¢ szeroko pojeta (m.in. w ujeciu organizacyjnym,
kompetencyjnym, czy technologicznym) innowacyjnos¢, elastycznos¢ oraz dywersyfikacja. Za
gtéwne KPI do oceny prowadzonych dziatan przyjeto ocene zmiany efektywnosci bizneséw,
$ciezke EBITDA oraz poziomga dywersyfikacje biznesu.

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

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

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

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

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

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

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

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

10 & Santander Biuro Maklerskie
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Gtoéwne inicjatywy w przekroju biznesowym:

e Biznes motoryzacji: maksymalne wykorzystanie zbudowanych mocy produkcyjnych,
ograniczenie lub wygaszanie dziatalnosci o niskiej marzowosci, wykorzystanie know-
how w obszarze elektromobilnosci;

o Wszystkie jednostki: intensyfikacja R&D, a takze kontynuacja filozofii LEAN.

Charakterystyka kosztéw operacyjnych

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

Tab. 14. Koszty rodzajowe na poziomie skonsolidowanym (PLNmn)

Rodzaj wydatku 2021 2022 2023 2024 2025
Amortyzacja 63.3 61.7 64.0 75.1 83.3
Zuzycie materiatéw i energii 595.2 742.2 779.8 708.9 684.8
Ustugi obce 110.3 106.2 115.6 120.0 119.1
Podatki i optaty 1.5 9.3 11.0 1.6 1.8
Wynagrodzenia 239.8 259.2 292.8 363.2 361.3
Swiadczenia pracownicze 59.7 63.5 70.0 85.7 85.1
Pozostate 11.0 23.9 21.8 35.3 38.7
Suma 1090.8 1266.0 1,355.0 1,399.8 1,384.1
Zmiana stanu zapasow i

produktéw -65.4 -57.4 -76.2 -106.2 -91.5
Koszt wytworzenia produktéw na

wiasne potrzeby -23.6 -26.3 -9.3 -18.8 -9.7
Koszty sprzedazy -37.5 -43.6 -41.8 -43.1 -45.2
Koszty ogblnego zarzadu -125.1 -131.0 -154.0 -195.1 -206.9
Koszt wytworzenia

sprzedanych produktéw 839.2 1,007.7 1,073.7 1,036.6 1,030.9
Koszt wtasny pozostatych

przychodoéw 31.6 28.3 8.1 17.3 14.2
Wartosc¢ sprzedanych towardw i

materiatow 92.3 109.3 88.6 89.7 108.0
Koszt sprzedanych produktéw,

towaréw i materiatow 963.0 1,145.3 1,170.4 1,143.7 1,153.1

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

W 2025 r. koszty rodzajowe Grupy Sanok RC wyniosty tgcznie PLN1,384.1mn, pozostajac
nieznacznie ponizej poziomu 2024 r., mimo istotnych zmian w strukturze kosztowej.
Najwiekszg pozycje nadal stanowito zuzycie materiatéw i energii - PLN684.8mn, co
odpowiadato za blisko 50% wszystkich kosztéw; po dwéch latach wzrostéw pozycja ta
obnizyta sie r/r, wspierajgc marzowos$¢ operacyjna. Druga najwiekszg kategorig byty
wynagrodzenia - PLN361.3mn, ktére utrzymaty sie na zblizonym poziomie do 2024 r.,
podobnie jak Swiadczenia pracownicze - PLN85.1mn, pozostajgce pod presjg rynku pracy.

Koszt amortyzacji wzrdst do PLN83.3mn, co odzwierciedla petny wptyw nowych inwestycji
oraz konsolidacji aktywoéw przejetych w 2024 r. Pozycja ustug obcych byta stabilna r/r i
wyniosta PLN119.1mn, natomiast kategoria pozostate koszty zwiekszyta sie do PLN38.7mn,
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Tab. 15. Trendy cenowy gtéwnych surowcéw (2018 = 100)

250

9 kwietnia 2026
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odzwierciedlajgc m.in. rosnace koszty administracyjne. Ogotem struktura kosztowa w 2025

r. wskazuje na spadek presji kosztowej w obszarze surowcéw, stabilizacje kosztéw pracy oraz
rosngcy udziat pozycji amortyzacyjnych.

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

e Bawelna.

Tab. 16. EPDM - zmiana cen w ujeciu rocznym
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Zrédto: BAnalytiq.com, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 17. Kauczuk naturalny - zmiana cen w ujeciu rocznym
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Tab. 18. Sadze - zmiana cen w ujeciu rocznym
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Podobnie jak w poprzednich latach, gtéwne Zrédta dostaw surowcdw i materiatéw
bezposrednich do produkcji pochodzity w wiekszosci z importu. Najwiekszg grupe
zakupionych surowcéw stanowity kauczuki oraz sadze. Zgodnie ze strategia grupy, zakupy
poszczegblnych surowcoéw i materiatdw pochodzg z co najmniej dwoch alternatywnych
zrodet zaopatrzeniowych, tak by unikng¢ uzaleznienia sie od jednego dostawcy.

Rok 2025 w naszej opinii przyniost stabilizacje trendéw cenowych, jezeli chodzi o gtéwne
materiaty wykorzystywane do produkcji. W potaczeniu z relatywnie silnym bilansem grupy,
przetozyto sie to na szanse biznesowe w postaci poprawy realizowanych marz operacyjnych,
mimo uporczywie sttumionego popytu w segmencie motoryzacyjnym oraz przemystowym.
Poczatek roku 2026 przyniost odbicie zmiennosci rynkowej, co naturalnie przektada sie na
pogorszenie Srednioterminowego profilu ryzyka inwestycyjnego jezeli chodzi o grupe. Majac
jednak na uwadze bardzo bogate doswiadczenia Sanok RC w dziataniu w zmiennym
Srodowisku makroekonomicznym, pozostajemy umiarkowanymi optymistami, co do
perspektyw grupy w $rednim terminie.

Tab. 19. Prognozowana struktura kosztéw rodzajowych
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Kierunki inwestycyjne

CAPEX i dziatania zwigzane ze zwiekszeniem efektywnosci wykorzystania surowcéw
pierwotnych.

Dziatania i zasoby zwigzane z wykorzystaniem zasobdw oraz gospodarka o obiegu
zamknietym koncentrujg sie gtdbwnie na zmniejszaniu ilosci powstajacych odpadow,
zapewnieniu mozliwosci ich recyklingu oraz prowadzeniu proceséw w sposdb ograniczajacy
zuzycie zasobdéw pierwotnych.

Wypracowany system zarzadzania odpadami, obejmuje ich selektywng zbiérke w celu
umozliwienia ich dalszego przetwarzania lub bezpiecznego unieszkodliwiania, gdy ich
wykorzystanie nie jest juz mozliwe. Zarzagdzanie obejmuje rowniez regularng rejestracje ilosci
i rodzajéw odpadoéw, co pozwala na biezgce monitorowanie wskaznikow poziomu ich
wytwarzania oraz identyfikacje obszaréw wymagajacych optymalizacji. Ponadto, w procesie
poszukiwania odbiorcéw odpaddw, spotka zwraca szczegdlng uwage na mozliwos¢ poddania
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ich recyklingowi, co wspiera realizacje celéow GOZ (gospodarki o obiegu zamknietym) i
ogranicza ilos¢ odpadéw trafiajgcych do innych proceséw. Kazdy odbiorca odpadéw jest
weryfikowany pod katem zgodnosci z wymaganiami prawnymi, co gwarantuje ich
zagospodarowanie zgodnie z obowigzujgcym prawem.

Tab. 20. Sciezka wydatkéw inwestycyjnych w rozbiciu na segmenty operacyjne (PLNmn)

2021 2022 2023 2024 2025
Motoryzacja 10.6 8.1 18.4 14.3 11.8
Budownictwo 1.0 10.0 3.6 1.6 0.9
Przemyst i rolnictwo 3.6 2.7 13.7 4.1 6.2
Mieszanki 8.3 315 8.7 21.5 3.7
Pozostate 15.7 24.9 21.4 66.0 43.1
Suma 39.1 77.2 65.9 107.6 65.8

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Dystrybucja / podziat zysku netto

Sanok RC nie posiada zdefiniowanej polityki dywidendowej. 3 kwietnia Sanok RC ogtosit
zaproszenie do sprzedazy do 3.69mn akcji wtasnych po 21.5 zt za sztuke. Dla przypomnienia,
w lutym akcjonariusze spétki upowaznili zarzad do nabywania akcji wiasnych w celu ich
umorzenia. Z uchwaty wynikato, ze w ramach programu, spétka moze naby¢ nie wiecej niz 5
376 384 akcji, a cena nabycia akcji powinna miesci¢ sie w przedziale 10,00 - 22,50 z.
Niezalezenie, oczekujemy ze grupa wyptaci réwniez dywidende z zysku 2025, przy czym z
uwagi na skup, moze ona by¢ zauwazalnie nizsza niz w latach poprzednich. Czynnikiem, jaki
dodatkowo moze wptywac na sktonno$¢ grupy do mniejszej potencjalnej dystrybucji zyskow
do akcjonariuszy jest strategiczny kierunek wzrosty poprzez przejecia, ktére to wymagaja
pewnego buforu kapitatowego. Poziom ten jednak, zalezny jest od kalendarza oczekiwanych
transakcji oraz ich wielkosci.

Tab. 21. Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Zrédto: Sanok, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Prognozy finansowe

Otoczenie rynkowe

Gtéwne trendy determinujace popyt w przekroju segmentéw biznesowych

Jak juz nadmieniliSmy w czesci dotyczacej ryzyk biznesowych, oczekujemy, ze rok 2026
przyniesie wiekszg zmienno$¢, a tym samym niepewnos¢, co do ksztattu, a w skrajnym
wypadku nawet dostepnosci surowcéw. Srodowisko takie, w naszej opinii, mimo
negatywnego wydzwieku, moze oferowaé réwniez rézne szanse biznesowe. Zgodnie z
naszym podejsciem, zaktadamy wysrodkowane zatozenia co do inflacji kosztéw oraz
mozliwosci ich przetozenia na ceny koncowe produktéw. Sanok RC historycznie udowodnit,
ze dobrze czuje sie réwniez w zmiennym S$rodowisku makroekonomicznym, co do
mozliwosci osiggania zatozen strategicznych. W tym wypadku, istotny jest poziom
zmiennosci oraz okresu czasu, w jakim wptywa ona na rynek. Na ten moment uwazamy, ze
pozycjonowanie spétki na trendy biznesowe pozostaje neutralne / lekko sprzyjajace.

Pozycja konkurencyjna

Model biznesowy Sanok RC opiera sie na dtugim tancuchu wartosci, kompetencjach
produkcyjnych, elastycznosci projektowej oraz stabilnej kondycji finansowej. Ostatnie
zmiany strukturalne na rynku wymusity konsolidacje aktywéw w celu poprawy efektywnosci
operacyjnej i finansowej, co nie wptywa negatywnie na relacje z klientami. Kluczowym
czynnikiem obnizajgcym konkurencyjnos¢ pozostaje jednak silny wzrost kosztéw pracy w
Polsce, przy ograniczonej mozliwosci redukcji kosztéw statych. W odpowiedzi, grupa

koncentruje sie na odbudowie marzowosci poprzez selekcje projektéw oraz rozwdj przez
akwizycje, liczac na efekty synergii.

Tab. 22. Polska - skumulowana zmiana Sredniego
wynagrodzenia brutto (2018 = 100)
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Tab. 23. Polska - srédroczna zmiany Sredniego
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Zrédio: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie

Czynniki specyficzne

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

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

Tab. 24. Skumulowana dynamika produkcji przemystowej w Tab. 25. Por6wnanie skumulowanej dynamiki produkcji
Europie
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Zrédfo: Eurostat, Santander Biuro Maklerskie

Prognozy wynikéw finansowych

Jak to miato miejsce w przypadku raportu inicjujgcego dla Sanok RC, nasze prognozy
wskaznikdéw operacyjnych oraz finansowych opieramy na oczekiwaniach, co do kierunku
rozwoju gtéwnych KPI grupy. Bazujemy przy tym na wynikach osiggnietych w ostatnich
kwartatach, jak tez planowych zmianach w strukturze asortymentowej grupy (sukcesywnie
malejgcy udziat produkcji dedykowanej dla sektora motoryzacyjnego), czy trendach
makroekonomicznych. W krétkim / Srednim terminie, zaktadamy utrzymanie relatywnie
statej struktury rynku jezeli chodzi o otoczenie konkurencyjne, przy jednoczesnym dazeniu
producentéw do maksymalizacji wykorzystania dostepnych mocy produkcyjnych.
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Tab. 27. Szacowane przychody jednostkowe grupy
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Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

& Santander

Tab. 26. Prognozowana geograficzna struktura sprzedazy (PLNmn)
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Nasze aktualne zatozenia modelowe wskazujg na sprzedaz eksportowa, jako gtéowny
kierunek wzrostu wynikéw (poprzez dodatni efekt wolumenowy), a tym samym kluczowy
czynnik budowy wartosci grupy. Zaktadamy, ze spodziewany sukcesywny spadek udziatu
biznesu motoryzacyjnego w strukturze sprzedazy (z blisko 50% w roku 2024, do ok 46% w
2030P) moze przektadac sie na stopniowg ekspansje przychodéw jednostkowych. Wycena
zaktada dodatkowo stabilng kontrybucje synergii wynikajacych z realizowanych transakcji
M&A, co powinno wspiera¢ efekt dzwigni operacyjnej oraz zwieksza¢ potencjat do realizacji
kolejnych podobnych transakgji.

Tab. 28. Prognozowana Sciezka przychodéw dla segmentu
przemyst i rolnictwo
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Niezmienne, w dtugim terminie, wkomponowujemy w wycene zaréwno pozytywny efekt
wolumenowy, jak i cenowy, przy czym ten pierwszy jest istotnie wyzszy. Co do struktury
kosztowej, zaktadamy jej dalszg optymalizacje, przy czym, jak szacujemy, wiele efektow
poczynionych prac jest juz widoczne w wynikach. Wzrost ptac jest tym elementem, ktéry
moze negatywnie obcigza¢ biezacy rachunek wynikow, ale uwazamy, ze, przynajmniej w
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krotkim terminie, jego dynamika nieco spowolni, pozwalajac zarzgdowi bardziej skupi¢ sie
na innych obszarach biznesowych.

Tab. 29. Przychody jednostkowe i marza EBITDA
(odwrécona) na tle indeksu cen materiatow
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 31. Prognozowana $ciezka marz operacyjnych
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Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 30. Przychody jednostkowe vs. dynamika cen
materiatéw w okresie [T+1]
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 32. Szacowane marze operacyjne w ujeciu nominalnym
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Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Z uwagi na oczekiwang wyzsza zmiennos¢ jezeli chodzi o ceny materiatéw, a takze uporczywa

niepewnos¢ co do perspektyw branz, na ktére Grupa Sanok RC ma ekspozycje, przyjeliémy

nieco nizsze zatozenia zaréwno dla Srednioterminowego efekty cenowego, jak i

wolumenowego. W efekcie, obnizamy nieco nasze prognozy wynikéw finansowych wobec

pierwotnych zatozen. Wizualizacja zmian jest zaprezentowana na wykresie zatytutowanym

~Prognozowana EBITDA grupy Sanok RC vs. zatozenia programu motywacyjnego”.
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Tab. 33. Prognozowana EBITDA grupy Sanok RC vs. zalozenia programu motywacyjnego*
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Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia przyszlych ewentualnych transakcji
M&A

Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne

Grupa wygenerowata w 2025 roku blisko 156mn zt przeptywéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, a wskaznik dtugu netto do EBITDA obnizyt sie z 2,1x na koniec wrzes$nia 2025
roku do 1,7x na koniec grudnia 2025. Dla szerszego kontekstu, w latach 2020-2024 wskaznik
konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne Sanok RC wyniést sSrednio blisko 100%. Uwazamy,
ze to wynik satysfakcjonujacy i warty odnotowania. Nasza aktualna prognoza na lata 2026-
30E zaktada $redni wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne na poziomie ok.
78%. Uwazamy, ze grupa zachowa potencjat do regularnej dystrybucji zyskéw do
akcjonariuszy, jak tez realizacji strategii wzrostu przez transakcje M&A.

Tab. 34. Oczekiwane parametry zadtuzenia na poziomie grupy*
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Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia opcji odkupu 30% udziatu
w Teknikum oraz innych ewentualnych transakcji M&A
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& Santander

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody skonsolidowane 1,385 1,446 1,446 1,470 1,587 1,690 1,796 1,881
KWS 1,143 1,170 1,144 1,153 1,231 1,295 1,377 1,446
Zysk brutto 243 275 303 317 342 380 409 424
SG&A 173 196 241 252 276 294 312 327
Pozostate przychody operacyjne netto 2 7 3 0 0 0 0 0
EBITDA 119 150 141 148 149 173 186 190
Zysk operacyjny 57 86 65 65 66 87 96 98
Przychody (koszty) finansowe netto 0 -1 -8 -5 -5 -5 -5 -6
Zysk przed opodatkowaniem 58 85 57 60 60 82 92 91
Podatek dochodowy 0 -9 -2 -16 -1 -14 -16 -17
Zysk netto 57 74 53 41 47 66 73 71
Marza brutto 17.5% 19.0% 20.9% 21.6% 21.5% 22.5% 22.8% 22.6%
Marza EBITDA 8.6% 10.4% 9.7% 10.1% 9.4% 10.2% 10.3% 10.1%
Marza operacyjna 4.1% 6.0% 4.5% 4.4% 4.1% 5.1% 5.4% 5.2%
Marza zysku netto 4.1% 5.1% 3.7% 2.8% 2.9% 3.9% 4.1% 3.8%
Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 36. Bilans
PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa obrotowe 570 568 544 606 619 655 692 722
Aktywa trwate 443 461 661 614 605 584 564 544
Aktywa razem 1,017 1,030 1,205 1,220 1,224 1,240 1,256 1,266
Zobowigzania krétkoterminowe 240 277 279 247 253 257 262 265
zadtuzenie bankowe 20 45 45 36 32 29 26 24
Zobowigzania dtugoterminowe 228 159 339 373 345 320 297 277
zadtuzenie bankowe 180 1M1 274 266 239 215 194 174
Kapitat wtasny 547 589 581 569 595 632 666 693
Zobowigzania ogotem 1,017 1,030 1,205 1,220 1,224 1,240 1,256 1,266
Dtug netto (DN) 137 59 301 203 192 145 106 76
DN /LTM EBITDA 1.2 0.4 2.1 1.4 1.3 0.8 0.6 0.4
Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 37. Rachunek przeptywéw pienieznych
2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 78 183 55 116 105 141 148 147
Przeptywy z inwestycji -59 -80 -237 11 -74 -66 -69 -72
Przeptywy z tytutu finansowania -10 -72 105 -51 -53 -57 -66 -68
W tym dywidendy 0 -31 -30 -38 -21 -28 -39 -44
Zmiana $rodkéw pienieznych netto 10 31 -77 75 -22 18 13 7

Zrédto: Spétka, Szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wyniki kwartalne - prognoza 1Q26P

Skrécony opis wynikéw 4 kw. 2025 / prognoza wynikéw 1 kw. 26P (wstepna)

Szersza charakterystyke wynikéw 4Q25 / 2025 przedstawilismy w dedykowanym raporcie z
dnia 24 marca 2026. Na potrzeby krétkiego przypomnienia, Grupa Sanok odnotowata w
4Q25 satysfakcjonujgce wyniki finansowe, osiagajac przychody na poziomie PLN394mn oraz
EBITDA / EBIT na poziomie odpowiednio PLN36mn / PLN14.5mn. Co istotne, do wzrostu
wynikow r/r kontrybuowaty wszystkie segmenty dziatalnosci spétki. Podkreslamy réwniez
pozytywne efekty optymalizacji kosztow oraz restrykcyjng alokacje kapitatu, ktére
pozytywnie kontrybuowaty do ogdlnego obrazu sytuacji finansowej grupy na koniec 2025.

Tab. 38. Sanok RC: wybrane pozycje sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym (1/2)

PLNmn 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 yly q/q FY23 FY24 FY25
Przychody 357.4 389.4 365.9 357.3 7% -2% 1,446 1,446 1,470
EBITDA 28.7 43.0 40.6 36.0 26% -11% 151 141 148

EBITDA % 8.0% 11.1% 11.1% 10.1% 152.4 -102.3 10.5% 9.7% 10.1%
EBIT 8.7 221 19.8 14.5 74% -27% 87 65 65

EBIT % 2.4% 5.7% 5.4% 4.0% 155.8 -135.4 6.0% 4.5% 4.4%
Zysk netto 7.2 13.4 1.1 12.6 146% 14% 75 54 44

ZN % 2.0% 3.4% 3.0% 3.5% 199.1 49.3 5.2% 3.7% 3.0%
Przeptywy operacyjne 325 33.0 34.3 55.8 50% 63% 188 125 156
Dtug netto (DN) 236 225 247 203 -33% -18% 59 301 203
DN / LTM EBITDA 1.7 1.6 1.8 1.4 -0.8 -0.4 0.4 2.1 1.4
Koszty sprzedazy (KS) 62.9 65.3 57.7 66.1 1% 15% 195.8 240.7 2521
KS vs. przychody 17.6% 16.8% 15.8% 18.5% -1.2 2.7 13.5% 16.6% 17.1%

Zrédto: Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Jezeli chodzi o prognoze oczekiwan wynikédw 1Q26E, to spodziewamy sie, ze spétka moze
wykaza¢ relatywnie dobre wyniki w kazdym segmencie biznesowym, co powinno stanowi¢
kontynuacje tendencji obserwowanych w 4Q25. Zrédtem niepewnosci pozostaje potencjalny
wptyw niskich temperatur w okresie styczeh - luty oraz konfliktu w Zatoce Perskiej na
skonsolidowane wyniki grupy. Jezeli chodzi o ten pierwszy czynnik, to spodziewamy sie
negatywnego efektu wolumenowego, ale bez istotnych ujemnych odchylen r/r. Co do wojny
w Iranie, przyjmujemy do$¢ kontrowersyjnie, ze mogta ona by¢ nawet katalizatorem dla
popytu, z uwagi na potencjalne obawy o dostepnos¢ produktéw, jak tez ich cen, w kolejnych
miesigcach. Prognozujemy spadek dtugu netto kw/kw do blisko 190 min zt (implikowany
wskaznik dtugu netto / LTM EBITDA w wysokosci 1.2x).

Tab. 39. Sanok RC: wybrane pozycje sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym (2/2)

PLNmn 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P yly q/q FY25 LTM
Przychody 357.4 389.4 365.9 357.3 382.2 7% 7% 1,470 1,495
EBITDA 28.7 43.0 40.6 36.0 371 29% 3% 148 157
EBITDA % 8.0% 11.1% 11.1% 10.1% 9.7% 166.0 -36.9 10.1% 10.5%
EBIT 8.7 221 19.8 14.5 16.1 85% 11% 65 72
EBIT % 2.4% 5.7% 5.4% 4.0% 4.2% 177.0 15.3 4.4% 4.8%
Zysk netto 7.2 134 11.1 12.6 1.1 54% -12% 44 48
ZN % 2.0% 3.4% 3.0% 3.5% 2.9% 88.0 -62.9 3.0% 3.2%
Przeptywy operacyjne 325 33.0 343 55.8 31.8 -2% -43% 156 155
Dtug netto (DN) 236 225 247 203 190 -19% -6% 203 190
DN/ LTM EBITDA 1.7 1.6 1.8 1.4 1.2 -0.5 -0.1 1.4 1.2
Koszty sprzedazy (KS) 62.9 65.3 57.7 66.1 66.5 6% 1% 2521 255.7
KS vs. przychody 17.6% 16.8% 15.8% 18.5% 17.4% -0.2 -1.1 17.1% 17.1%
Przychody w podziale na
segmenty
Motoryzacja 168.5 172.0 157.4 159.3 175.2 4% 10% 657 664
Budownictwo 42.0 48.7 56.6 52.4 441 5% -16% 200 202
Przemyst i rolnictwo 107.1 125.6 107.1 98.6 110.3 3% 12% 438 442
Mieszanki 75.1 73.9 774 70.2 81.1 8% 16% 296 302

Zrédio: Spétka, Notoria, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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DISCLOSURES

All of the views expressed in this report reflect the personal views of the Analyst of Equity Research Team in Santander Brokerage Poland which is a separate organizational
unit of Santander Bank Polska S.A. (“Santander Bank Polska”), who is the author of this report.
Santander Brokerage Poland emphasizes that this document is going to be updated at least once a year.

Over the last 12 months Santander Bank Polska has received remuneration for providing non-investment banking services for: Sanok Rubber Company SA.

Santander Brokerage Poland is a party to the agreement with Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (Warsaw Stock Exchange), which subject is issuing
recommendations related to Sanok Rubber Company SA under the "Support Program for Analytical Coverage" organized by the Warsaw Stock Exchange. In this respect,
Warsaw Stock Exchange has the proprietary rights to the reports related to these companies.

Based on the provisions of the agreement with Warsaw Stock Exchange, which Santander Brokerage is a party, within the next 12 months Santander Brokerage Poland will
receive remuneration for the preparation of recommendations regarding Sanok Rubber Company SA, as part of the “Support Program for Analytical Coverage”.

The issuer / issuers this report relates to, may hold shares of Santander Bank Polska in the amount of less than 5% of the total issued capital.

Santander Bank Polska Group, its affiliates, representatives or employees may occasionally undertake transactions or may be interested in acquiring securities of companies
directly or indirectly related to those being analysed.

Santander Bank Polska or its affiliates may, from time to time, to the extent permitted by law, participate or invest in financing transactions with issuer / issuers this report
relates to, perform services for or solicit business from such issuers and/or have a position or effect transactions in the financial instruments issued by these issuers(especially in
relation to the services provided by PTE Santander Allianz SA), ad as a result Santander Bank Polska may be indirectly connected with these issuers. a

Santander Bank Polska does not rule out that in the period of preparing this report any Affiliate of Santander Bank Polska might purchase shares of the Issuer or any
financial instruments being the subject of this report which may cause reaching at least 0,5% of the share capital.

Subject to the above, the Issuer is not bound by any contractual relationship with Santander Bank Polska, which might influence the objectivity of the recommendations
contained in this report.

However, it cannot be ruled out that, in the period in which this report is in force, Santander Bank Polska will submit an offer to provide services for the issuer / issuers this
report relates to, or will purchase or dispose of financial instruments issued by these issuers or whose value depends on the value of financial instruments issued by these
issuers.

With the exception of remuneration from the Santander Brokerage Poland Analysts do not receive any other form of compensation for recommendations made. Remuneration
received by the persons who prepare this report may be dependent, in an indirect way, from financial results gained from investment banking transactions, related to financial
instruments issued by the Issuer, made by Santander Brokerage Poland or its Affiliates.

Global statistics showing the distribution of recommendations and the share of companies for which Santander Bank Polska SA has provided investment banking services
over the last 12M in the set of all companies covered by the Santander Brokerage are available at: https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.

A list of all recommendations on any financial instrument or issuer that were disseminated by Santander Brokerage Poland during the preceding 12 month period is
available a: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501616

LIMITATION OF LIABILITY

This report was produced by Santander Brokerage Poland which is a separate organizational unit of Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska) with its registered
office in Warsaw. Santander Brokerage Poland and brokerage activity conducted by Santander Brokerage Poland is subject to the supervision of the Financial Supervision
Commission with its headquarters in Warsaw.

Santander Brokerage Poland is subject to the regulations of the Act on Trading in Financial Instruments dated July 29th 2005 (Journal of Laws of 2018, item 2286 - consolidated
text, further amended), Act on Public Offering, Conditions Governing the Introduction of Financial Instruments to Organised Trading, and Public Companies dated July 29th
2005 (Journal of Laws of 2019 item 623 - consolidated text, further amended), Act on Capital Market Supervision dated July 29th 2005 (Journal of Laws of 2019, item 1871 -
consolidated text, further amended). This report is addressed to qualified investors and professional clients as defined under the above indicated regulations and to Clients
of Santander Brokerage Poland entitled to gain research reports based on the brokerage services agreements.

Santander Brokerage Poland may not have taken any steps to ensure that the securities referred to in this report are suitable for any particular investor. The investments and
services contained or referred to in this report may not be suitable for particular investor and it is recommended to consult an independent investment advisor in case of doubts
about such investments or investment services. Nothing in this report constitutes investment, legal, accounting or tax advice, or a representation that any investment or strategy is
suitable or appropriate to investor's individual circumstances, or otherwise constitutes a personal recommendation to particular investor.

Erste Bank Group AG and/or its affiliates, incl. Santander Bank Polska may, from time to time, to the extent permitted by law, participate or invest in financing transactions
with the issuer / issuers this report relates to, perform services for or solicit business from such issuers and/or have a position or effect transactions in the financial instruments
issued by these issuers. Santander Brokerage Poland may, to the extent permitted by applicable Polish law, UK law and other applicable law or regulation, effect transactions in
the Financial instruments before this report is published to recipients.

Santander Brokerage Poland, Erste Bank Group AG and/or its affiliates, may have issued, and may in the future issue, other research reports that may be inconsistent with, and
reach different conclusions from, the information presented in this report. Those reports reflect the different assumptions, views and analytical methods of the analysts who
prepared them and Santander Brokerage Poland is under no obligation to ensure that such other reports are brought to the attention of any recipient of this report.

Santander Brokerage Poland informs that success in past recommendations is not a guarantee of success in future ones.

Information and opinions contained herein have been compiled or gathered, with due care and diligence, by Santander Brokerage Poland from sources believed to be reliable,
however Santander Brokerage Poland cannot ensure their accuracy or completeness. Investor shall be responsible for conducting their own investigation and analysis of the
information contained or referred to in this report and of evaluating the merits and risks involved in the Financial instruments forming the subject matter of this report. The
information and opinions contained herein are subject to change without any notice.

Santander Brokerage Poland is not responsible for any losses incurred by Investors which were result of investment decisions based on recommendations issued by
Santander Brokerage Poland, on condition that they were prepared with due care and diligence.

This report does not constitute an offer or invitation to subscribe for or purchase or carry out transactions in any financial instruments and shall not be considered as an offer
to sell or to buy any securities. This report is furnished and presented to you solely for your information and shall not be reproduced or redistributed to any other person.
This report nor any copy hereof shall not be disseminated, published or distributed directly or indirectly in the United States of America, Canada, Australia, South Korea or
Japan. Disseminating, publishing or distributing of this report directly or indirectly in the above countries or to any citizen or resident of these countries may be considered
breach of the law or regulations related to the financial instruments in force in these countries. Dissemination, publishing or distribution of this report may be restricted by
law in other countries. Persons who distribute this report shall make themselves aware of and adhere to any such restrictions. This report may be distributed in the United
Kingdom to persons who have professional knowledge about investing in accordance with relevant regulations.

Opinions in this report must not be relied upon as having been authorised or approved by issuer. Santander Brokerage Poland informs that investing assets in financial
instruments implies the risk of losing part or all the invested assets.

Santander Brokerage Poland indicates that the price of the financial instruments is influenced by lots of different factors, which are not or cannot be dependent from issuer
and its business results. These are factors such as changing economical, law, political or tax condition. More information on financial instruments and risk connected with
them can be found on www.santander.pl/inwestor section disclaimers and risk.

The decision to purchase any of the financial instruments should be made only on the basis of the prospectus, offering circular or other documents and materials which are
published on general release on the basis of polish law.

Ratings definitions:

Outperform - Total return 10% above benchmark. Upside of approximately >15%.
Neutral - Total return 0%-10% above benchmark. Upside of approximately 5%-15%.
Underperform - Total return below benchmark. Upside of approximately <5%.
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NOTE: The relevant benchmark for European Equities (including CEE Equities) is the 1Y German Bund rate +ERP (5.5%).

The definition of ratings are indicative. Recommendations may differ from these guidelines when justified due to the market factors, industry trends, company specific event,
etc. In such cases, a pertinent clarification for the discrepancy is included in the report.

Target prices set from January to June are for December 31st of the current year. Target prices set from July to December are for December 31st of the following year.
Periodicity: our recommendations/ target prices for each issuer are going to be reviewed at least once a year and whenever market events so warrant.

In the Technical Analysis reports (TA reports), Santander Brokerage Poland does not apply direct investment ratings, and all opinions and elements of analysts' assessment
are included in a descriptive form in the study itself.

In preparing this report Santander Brokerage Poland applied at least one of the following valuation methods: discounted cash flows (DCF), comparative, mid-cycle, dividend
discount model (DDM), residual income, warranted equity method (WEV), SOTP valuation, liquidation value.

The discounted cash flows (DCF) valuation method is based on expected future discounted cash flows. One advantage of the DCF valuation method is that it takes into
account all cash streams reaching Issuer and the cost of money over time. Some disadvantages of the DCF valuation method are that a large number of parameters and
assumptions need to be estimated; and the valuation is sensitive to changes in those parameters.

The comparative valuation method is based on the economic rule of "one price". Some advantages of the comparative valuation method are that the analyst need only
estimate a small number of parameters; the valuation is based on current market conditions; the relatively large accessibility of indicators for companies being compared;
and that there is an extensive knowledge of the comparative method among investors. Some disadvantages of valuation by the comparative method are the considerable
sensitivity of the results of the valuation on the choice of companies to the comparative group; the method can lead to a simplification of the picture of the company which in
turn can lead to omitting certain important factors (e.g. growth dynamics, extra-operational assets, corporate governance, the repeatability of results, differences in applied
accounting standards); and the uncertainty of the effectiveness of a market valuation of companies being compared.

The mid-cycle multiple valuation is based on long-term average valuation multiples of a sector or a peer group. The methodology aims to calculate a fair, through the
cycle value of the company. Among its shortfalls is that at peaks and/or troughs of the cycle, the implied fair value may deviate substantially from the market's value of an
analysed stock as well as the methods' reliance on the quality of external data (we usually use Bloomberg or Damodaran databases). Simplicity and average through-cycle
value allowing to capture over- as well as under-valuation of a given stock are the main advantages of this methodology.

The dividend discount model (DDM) valuation is based on the net present value of the future dividends that are expected to be paid out by the company. Some advantages
of the DDM valuation method are that it takes into account real cash flows to equity-owners and that the methodology is used in respect to companies with long dividend
payout history. Main disadvantage of the DDM valuation method is that dividend payouts are based on a large number of parameters and assumptions, including dividend
payout ratio.

Residual income method is conceptually close to the discounted cash flows method (DCF) for non-financial stocks, the difference being that it is based on expected residual
income (returns over COE) rather than expected future cash flows. One advantage of this valuation method is that it captures the excess of profit potentially available to
shareholders and the cost of money over time. Main disadvantage of the valuation method is that a large number of parameters and assumptions need to be estimated; and
the valuation is sensitive to changes in those parameters.

The warranted equity method (WEV) is based on the formula P/BV = (two year forward ROE less sustainable growth rate)/(Cost of equity less sustainable growth rate) which
allows estimating a fair value (FV) of a given stock in two years’ time. Subsequently the FV is discounted back to today. The main advantage of the WEV method is that itis a
transparent one and based on relatively short term forecasts, hence substantially reducing the margin of forecasting error. The main disadvantage in our view is that the
model is based on the principle that stock price should converge towards its fair value implied by company’'s ROE and COE.

SOTP valuation - different assets of a company are being valued according to different valuation methods, and the sum of these valuations represents the final valuation of
the company. SOTP valuation advantages / disadvantages are identical to advantages and disadvantages of the specific valuation methods used.

Liquidation value method - liquidation value is the estimated amount of money that an asset or company could be quickly sold for, such as if it were to go out of business.
Then, the estimated assets value is adjusted for liabilities and liquidation expenses. One advantage of this valuation method is its simplicity. This method does not account for
intangible assets as goodwill, which is the main disadvantage.

Regardless of the valuation methodology selected, the risk that the target price may not be achieved within the expected timeframe remains. It is important to consider the
following risk factors: (i) macroeconomic conditions influence the overall business landscape as well as commodity prices, currency exchange rates, and interest rates; (ii)
geopolitical developments affect all traded commodities, currencies, and rates, and can significantly impact market sentiment; (i) government policies, including adjustments
in taxation and sector-specific regulations, have the potential to alter corporate earnings;

Social trends drive changes in consumer behavior and preferences for products and services; (iv) competitive environment plays a crucial role in determining an organization’s
ability to shape profit margins; (v) technological innovations can disrupt markets, making certain products or services less competitive;

Prevailing sentiment within capital markets directly influences valuation levels; (vi) investments in foreign markets and financial instruments such as American Depository
Receipts (ADRs) carry additional risks, including those associated with exchange rates, currency controls, taxation, and political, economic, and social factors.

In the opinion of Santander Brokerage Poland, this report has been prepared with all due diligence and excludes any conflict of interests which could influence its content. In
Santander Bank Polska there are implemented internal regulations, which are designed to prevent conflicts of interest concerning recommendations. Physical and logic
barriers are established, and the principles of documentation adequate to the type of Santander Bank Polska operations are implemented. Additionally, Santander Bank
Polska introduced a number of obligations and restrictions relating to the protection of confidential information flow between organizational units.

The date and time indicated on the first page of this report represent the date and time when the report was completed; the date and time of the first dissemination of the
report are determined by the date and time when the report was sent in an email to professional clients and the date and time indicated on the Investor Online website for a
given report.

ANY PERSON WHO ACCEPTS THIS REPORT AGREES TO BE BOUND BY THE FOREGOING DISCLAIMER AND LIMITATIONS.

©2026 Santander Bank Polska. All Rights Reserved.
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