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Trzymaj (obnizona)
Wzrost cen surowcow nie sprzyja poprawie

b Cena docelowa 29,70 PLN
rentownosci

Potencjat wzrostu 9,2%

Cena 9 wrzesnia 2026 27,20 PLN

Apator zaliczyt bardzo mocng pierwsza potowe tego roku, jednak
perspektywy na druga potowe roku i 2027 r. nie sg juz tak wysmienite.

B Wzrost przychodéw w | potowie 2026 r. wyniést az 21% r/r, co przy Rating ESG

nieznacznym spadku marzy zysku brutto ze sprzedazy oraz niewielkim
wzroscie kosztow sprzedazy i ogodlnego zarzadu spowodowato
poprawe wyniku EBITDA o 25% r/r. Do tego Spétka pokazata dobrg
generacje gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, ktéra w | kwartale 2026 r.
wyniosta 112 min PLN (+75% r/r). Nie nalezy jednak ekstrapolowac tak
dobrych wynikdéw na kolejne okresy, gdyz znaczna czes$¢ poprawy
widocznej w tym roku jest efektem realizowanego kontraktu z PSG na
dostawe gazomierzy, ktéry konczy sie we wrzesniu 2026 r. Na

Ocena koncowa ESG

Kurs akcji Apator vs. WIG
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horyzoncie jest takze widmo potencjalnej kary od UOKIK. 1;2;
B Spotka mierzy sie takze ze wzrostem cen surowcow, przede wszystkim 90%
miedzi i srebra, co powinno przetozyc si¢ na obnizenie marz w Il potowie 8% e e e 6 e 6 6 6 6 6 o
2026 r. Na ten rok zaktadamy wzrost przychodéw do 1,29 mid PLN 5% 53525 5g5353
(+7% r/r), przy jednoczesnym nieznacznym spadku rentownosci (skor. PN -
marza ZBzS -0,6 p.p. r/r). W naszej ocenie 2027 r. powinien by¢ rokiem
przejsciowym, w ktéorym widoczny bedzie ubytek przychodéw w
segmencie Gazu. W kolejnych latach oczekujemy wzrostu przychodéw NAJBLIZSZE WYDARZENIA
i dalszej poprawy rentownosci. Wyniki 3Q2026 17 listopada 2026

B Apator informowat, ze rozwaza akwizycje, za$ jako potencjalne cele
wskazat zagranicznych dystrybutoréw oraz dostawcoéw rozwigzan z
zakresu ICT/software. Takie poszerzenie kompetencji i uzupetienie

oferty na rynkach zagranicznych mogtoby mie¢ pozytywny wptyw na DIACIRA G i rlEabir e

marze w Srednim terminie. W naszej prognozie nie uwzgledniamy AR e QL e

jednak takiego scenariusza z uwagi na brak konkretnych przestanek Free float (%) 66,5

J ' Kapitalizacja (min PLN) 888

B Wcigz spodziewamy sie, ze w najblizszych latach Spétka bedzie Licza akcji (mIn) 32,6
generowa¢ przyzwoite przeptywy pieniezne o dos¢ wysokiej
jednocyfrowej stopie FCF, co powinno przetozy¢ sie na spadek

Akcjonariat PTE Allianz Polska S.A. 13,92%

wskaznika diugu netto do EBITDA w kolejnych latach przy zatozeniu e

. . . . u s Apator Mining 11,03%
braku przeje¢. Dalsza poprawa sytuacji gotowkowej Spotki stwarza Mariusz Lewicki 7,25%
przestrzen do zwiekszenia wysokosci dywidend.

Kluczowe dane finansowe

min PLN 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢

Przychody 1,228 1,202 1,287 1,254 1,295 1,339

EBITDA 142 158 161 149 161 171

EBIT 85 88 85 73 84 93

Zysk netto 73 79 62 50 60 67

Zysk na akcje 2.52 2.72 213 1.74 2.06 2.32

FCF 94 43 31 53 60 67

Dywidenda na akcje 0.60 0.60 1.20 1.00 1.18 1.33 Damian Szparaga, CFA
Stopa dywidendy 2.0% 2.0% 3.9% 3.3% 3.9% 4.4% :

o 129 19 a4 76 a9 130 damian.szparaga@pekao.com.pl
Stopa FCF 10.6% 4.8% 3.5% 6.0% 6.7% 7.6%

EV/EBITDA 7.2 6.4 6.4 6.8 6.2 5.7

Dtug netto 138 118 138 121 103 82

Dtug netto/EBITDA 1.0 0.7 0.9 0.8 0.6 0.5

Zrédfo: Apator, Pekao Equity Research.
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Ostatnie wydarzenia

Apator: wyniki za 2Q’2026

2Q'2025 3Q'2025 4Q'2025 1Q'2026 2Q'2026 Pekao vs. Pekao consensus ve.
consensus
Przychody 286.4 295.8 335.9 332.9 356.2 24% 7% 345.0 3% 347.0 3%
EE 137.7 148.2 156.6 141.4 163.0 18% 15% 1571 4% n/a
GAZ 45.4 54.5 70.0 91.8 84.3 86% -8% 83.5 1% n/a
W&H 103.3 93.1 109.3 99.7 108.9 5% 9% 104.4 4% n/a
Koszt wtasny sprzedazy -204.9 -217.3 -266.0 -240.3 -264.5 29% 10% -250.0 6% n/a
2Zysk brutto ze sprzedazy 81.5 78.5 69.9 92.6 91.7 13% -1% 95.0 -3% n/a
EE 37.5 39.7 20.9 35.4 36.7 -2% 4% 40.2 -9% n/a
GAZ 8.4 8.3 15.8 24.8 19.2 129% -23% 21.0 -9% n/a
W&H 35.6 30.5 33.1 32.5 35.8 1% 10% 33.8 6% n/a
Koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu -57.6 -55.1 -65.1 -58.1 -61.5 7% 6% -64.1 -4% n/a
Skor. EBITDA 40.2 42.4 46.7 47.3 46.8 16% -1% 48.4 -3% n/a
EBITDA 40.2 42.4 40.4 47.3 46.8 16% -1% 48.4 -3% 48.7 -4%
EE 18.9 24.2 17.8 19.0 18.3 3% 4% 18.6 -2% n/a
GAZ 3.6 3.4 7.5 14.0 12.6 246% -10% 14.8 -15% n/a
W&H 18.5 15.5 16.1 15.3 16.6 -10% 9% 16.1 3% n/a
Pozostate -0.9 -0.8 -1.0 -0.9 -0.8 -13%  -18% -1.1 -32% n/a
EBIT 23.3 24.9 22.2 28.9 27.6 18% -4% 29.6 -7% 29.8 -7%
Zysk brutto 23.0 22.0 19.4 26.0 25.8 12% -1% 26.5 -3% n/a
Zysk netto 17.8 23.3 26.0 20.0 20.6 16% 3% 20.6 0% 20.6 0%
Marze
Marza ZBzS 28.5% 26.6% 20.8% 27.8% 25.8% 27.5%
witym EE 27.2% 26.8% 13.4% 25.0% 22.5% 25.6%
wtym GAZ 18.5% 15.3% 22.6% 27.0% 22.7% 25.2%
w tym W&H 34.5% 32.7% 30.3% 32.6% 32.9% 32.4%
Marza EBITDA 14.0% 14.3% 12.0% 14.2% 13.1% 14.0% 14.0%
witym EE 13.7% 16.4% 11.4% 13.4% 11.2% 11.9%
wtym GAZ 8.0% 6.3% 10.6% 15.2% 15.0% 17.7%
w tym W&H 17.9% 16.7% 14.8% 15.3% 156.3% 15.4%
Marza EBIT 8.1% 8.4% 6.6% 8.7% 7.7% 8.6% 8.6%
Marza netto 6.2% 7.9% 7.8% 6.0% 5.8% 6.0% 5.9%
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 21.9 249 40.2 35.7 76.4 249% 114% 26.6 188% n/a
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -20.2 =271 -8.0 -20.7 -19.3 -4% -6% -22.1 -12% n/a
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci finansowej 8.4 -10.0 -33.9 -7.0 -11.4 n/a 64% -1.5 652% n/a
Diug netto 117.3 142.6 117.9 105.4 57.0 -51% -46% 103.2 -45% n/a
Dtug netto/EBITDA (ostatnie 12 miesigcy) 0.83 0.98 0.75 0.62 0.32 0.58
Zrédfo: Apator, Pekao Equity Research.
Przychody Spoétki w okresie ostatnich dziewieciu kwartatéw
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Zrédio: Apator, Pekao Equity Research.
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Segment Energia Elektryczna w okresie ostatnich dziewieciu kwartatéw

Przychody ze sprzedazy (min PLN) Rentownosé
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Zrédfo: Apator, Pekao Equity Research.
Segment Gaz w okresie ostatnich dziewigciu kwartatow
Przychody ze sprzedazy (min PLN) Rentownosé
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Zrédto: Apator, Pekao Equity Research.
Segment Woda i Ciepto w okresie ostatnich dziewieciu kwartatow
Przychody ze sprzedazy (min PLN) Rentownosé
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Zrédio: Apator, Pekao Equity Research.
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Aktualizacja prognoz finansowych

Spodziewamy sie, ze segmenty Energii Elektrycznej oraz Wody i Ciepta bedg motorami wzrostu
Spotki w najblizszych latach, za$ z wiekszg ostroznoscig patrzymy na segment Gazu:

B Segment Energia Elektryczna — Kluczowy jest rynek krajowy, ktéry odpowiada za ponad
80% przychodéw. Na mocy Polityki Energetycznej Polski do 2040 r. zostat wprowadzony
obowigzek instalaciji licznikéw energii elektrycznej z funkcjg zdalnego odczytu u co najmniej
80% odbiorcéw do konca 2028 r. z celem posrednim na poziomie 35% do konca 2025 r. oraz
65% do konca 2027 r. Natomiast do 4 lipca 2031 r. wszyscy odbiorcy koncowi powinni by¢
wyposazeni w liczniki z mozliwoscig zdalnego odczytu. Udziat licznikéw z funkcjg zdalnego
odczytu na koniec 2025 r. wyniodst 48%. Biorgc pod uwage zaawansowanie poszczegoinych
operatoréw systemu dystrybucyjnego oraz wymogi, moze to implikowac¢ zainstalowanie
okoto 6,5 min licznikéw w ciggu 3 lat (2026-2028), cho¢ my prognozujemy instalacje okoto
6,6 min licznikébw w tym okresie i osiggniecie 83% poziomu wymiany do konca 2028 r.
Waznym rynkiem powinien by¢ tez rynek niemiecki z celami 50% do konca 2028 r. i 95% do
kornca 2030 r.

B Segment Gaz — Na ten segment patrzymy z wiekszg ostroznoscig z uwagi na fakt, ze rozwaj
tego rynku w wiekszym stopniu zalezny jest od decyzji geopolitycznych. Rynek
charakteryzuje sie duzymi przetargami publicznymi i umowami zawieranymi na kilka lat oraz
dos¢ silng konkurencjg. Poza Europg konkurencja jest jeszcze wieksza. Szansg magtby by¢
rynek wodoru, ale z uwagi na brak ekonomiki nie spodziewamy sie odegrania przez wodér
wiekszej roli w gospodarce. Wtasnie konczy sie duzy kontrakt z PSG (eGazomierz) o
wartosci 134 min PLN, ktérego realizacja potrwa do 3Q'2026. Z drugiej strony kurczy sie
sprzedaz eksportowa (-39% r/r w I potowie 2025 r. i -5% r/r w | potowie 2026 r.). W dtuzszym
terminie spodziewamy sie, ze segment Gaz bedzie mie¢ coraz mniejsze znaczenie w
wynikach Spotki.

B Segment Woda i Ciepto — Na segment w pewnym stopniu wptyw ma koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym, co kreuje nowy popyt na liczniki. W Polsce istnieje obowigzek
legalizacji lub wymiany wodomierzy co 5 lat. Aktualne przepisy nakfadajg obowigzek na
wiascicieli lub zarzgdcow budynkéw wielolokalowych do zamontowania wodomierzy cieptej
wody i cieptomierzy na urzadzenia z funkcjg zdalnego odczytu do 1 stycznia 2027 r. Segment
ten powinien by¢é dos¢ stabilny, ale ma tez potencjat wzrostu i poprawy rentownosci. W
obliczu ostatnich wydarzen geopolitycznych, wyzwaniem moze by¢ sprzedaz na rynkach
Bliskiego Wschodu, na co Spétka liczyta w ostatnim czasie.

Tegoroczne przychody powinny byé rekordowe, szacujemy je na blisko 1,29 mid PLN (+7,1%
r/r). Wzrost jest wynikiem przede wszystkim segmentu Gazu, ktéry bedzie mie¢ juz mniejsze
znaczenie w 2027 r. Wiaénie z tego powodu, w przysztym roku zaktadamy spadek przychodéw
do 1,25 min PLN (-2,6% r/r) oraz powr6t do wzrostéw w kolejnych latach. Oczekujemy CAGR
2025-2030 na poziomie +3,0% z najszybciej rosnacym segmentem Energii Elektrycznej
(+4,3%). Uwazamy, ze czgs¢ wzrostu powinna by¢ napedzana inflacja, tj. wyzszymi cenami
surowcéw, co po pewnym czasie powinno skutkowa¢ wyzszymi cenami produktéw. W $rednim
terminie spodziewamy sie spadku przychodéw w segmencie Gazu.

Po bardzo mocnym poczatku roku, zaktadamy nieznaczne pogorszenie sie rentownosci w
drugiej potowie tego roku, z uwagi na obserwowany wzrost cen kluczowych surowcéw, przede
wszystkim miedzi i srebra. Zakladamy marze zysku brutto ze sprzedazy (ZBzS) na poziomie
26.6% w 2026 r. (w poréwnaniu do 27,1% skorygowanej marzy ZBzS w 2025 r.). Oczekujemy
réwniez spadku skorygowanego wyniku EBITDA i EBIT w tym roku, za$ rok 2027 powinien by¢
rokiem przejsciowym. W kolejnych latach zaktadamy stopniowg poprawe wynikajgca z poprawy
rentownosci w segmentach Energii Elektrycznej oraz Wody i Ciepta, a takze ze wzgledu na
korzystniejszy miks, co powinno doprowadzi¢ do wzrostu marzy ZBzS do poziomu okoto 28-
29%. Zaktadamy takze dalszg poprawe marzy EBITDA i EBIT do poziomu odpowiednio okoto
13% i 8%. W kwestii przeptywow pienieznych, w tym roku oczekujemy pogorszenia sie
przeptywéw operacyjnych w poréwnaniu z 2025 r. z uwagi na koniecznos¢ zakupu drozszych
surowcéw, zas kolejne lata powinny przynies¢ poprawe. To powinno przetozy¢ sie na spadek
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zadtuzenia netto przy zatozeniu braku przeje¢, co powinno skutkowaé poprawg marzy netto.
Warto jednak wspomnie¢, ze spotka rozwaza przejecia zagranicznych dystrybutoréw lub
dostawcow rozwigzan z zakresu ICT/software, ktdre poszerzytyby kompetencje i uzupetnityby

oferte na rynkach zagranicznych.

Prognoza przychodow i rentownosci w podziale na segmenty operacyjne

Energia Elektryczna — przychody (min PLN)
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Zrédio: Apator, Pekao Equity Research.
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Apator — kluczowe zatozenia czynnikéw wplywajacych na wyniki finansowe

min PLN 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e
Przychody 1,228 1,202 1,287 1,254 1,295 1,339 1,392 1,421 1,450
EE 580 567 573 603 631 661 700 720 741
GAZ 274 228 299 226 216 214 210 204 199
W&H 374 406 415 425 447 465 482 498 510
zmiana r/r 5.1% -2.1% 7.1% -2.6% 3.3% 3.4% 3.9% 2.1% 2.0%
Koszt wtasny sprzedazy -913 -896 -945 -918 -940 -966 -997 -1,012 -1,022
Zysk brutto ze sprzedazy 315 306 343 336 355 374 395 410 428
EE 153 130 138 154 167 180 196 206 215
GAZ 50 44 69 41 38 36 35 33 32
W&H 112 132 136 141 150 157 164 171 181
Marza ZBzS 25.6% 25.4% 26.6% 26.8% 27.4% 27.9% 28.4% 28.8% 29.5%
EE 26.3% 23.0% 24.2% 25.6% 26.5% 27.3% 28.0% 28.6% 29.0%
GAZ 18.2% 19.1% 23.0% 18.0% 17.4% 16.9% 16.5% 16.2% 16.0%
W&H 30.1% 32.4% 32.7% 33.2% 33.5% 33.8% 34.1% 34.3% 35.5%
Koszty sprzedazy -48 -55 -64 -69 -71 -74 -76 -78 -80
Koszty ogélnego zarzadu -163 -179 -181 -187 -192 -199 -207 -213 -217
EBITDA 142 158 161 149 161 171 180 189 200
EE 81 76 63 72 81 88 97 103 107
GAZ 13 20 38 13 11 10 9 8 7
W&H 50 66 63 67 73 76 78 83 90
Pozostate -2 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4
Marza EBITDA 11.6% 13.1% 12.5% 11.9% 12.4% 12.7% 12.9% 13.3% 13.8%
EE 14.0% 13.4% 11.1% 12.0% 12.8% 13.3% 13.8% 14.3% 14.5%
GAZ 4.8% 8.6% 12.6% 5.9% 5.1% 4.7% 4.1% 3.7% 3.6%
W&H 13.4% 16.2% 15.2% 15.7% 16.2% 16.4% 16.3% 16.6% 17.6%
Amortyzacja -57 -70 -76 -76 -76 =77 =77 -78 -78
EBIT 85 88 85 73 84 93 103 111 122
EE 56 45 29 38 45 52 60 65 69
GAZ 2 10 27 3 2 1 0 0 0
W&H 29 37 31 35 41 44 46 50 57
Pozostate -2 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4
Marza EBIT 6.9% 7.3% 6.6% 5.8% 6.5% 7.0% 7.4% 7.8% 8.4%
EE 9.6% 7.9% 5.1% 6.3% 7.2% 7.9% 8.6% 9.0% 9.4%
GAZ 0.8% 4.5% 9.0% 1.5% 0.8% 0.58% 0.2% 0.0% -0.1%
W&H 7.7% 9.0% 7.6% 8.3% 9.1% 9.4% 9.5% 10.0% 11.1%
Zysk przed opodatkowaniem 82 81 76 62 74 83 93 102 114
Zysk netto 73 79 62 50 60 67 75 82 92
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 151 129 107 130 139 148 154 161 171
Naktady inwestycyjne -57 -86 -76 =77 -79 -80 -83 -84 -85
Wolne przeplywy pienig¢zne dla przedsigbiorstwa (FCF 94 43 31 53 60 67 71 77 86
Wolne przetywy (FCFF) na akcje (PLN) 2.88 1.31 0.96 1.63 1.83 2.06 2.18 2.36 2.64
Dtug netto 138 118 138 121 103 82 60 36 8
Kapitat obrotowy 256 263 272 277 282 286 292 297 302
Naktady inwestycyjne / Przychody (%) 4.7% 7.2% 5.9% 6.2% 6.1% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8%
Kapitat obrotowy / Przychody (%) 20.9% 21.9% 21.1% 22.0% 21.8% 21.4% 20.9% 20.9% 20.9%

Zrédfo: Apator, Pekao Equity Research.
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Czynniki ryzyka

Apator narazony jest na szereg ryzyk wewnetrznych i zewnetrznych zwigzanych z
prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, sposrdd ktorych najistotniejszymi sa:

B Ryzyko geopolityczne. Napieta sytuacja geopolityczna oraz ekonomiczna w Europie i na
Swiecie nie sprzyja rozwojowi gospodarki, co moze negatywnie wptywa¢ na wolumen
sprzedazy dotychczasowych produktdéw i zmiane potrzeb klientow.

B Ryzyko inflacji i recesji. Wyzsze ceny mogg negatywnie wptynaé na rentownosé Spotki.
Poza tym, wyzsza inflacja moze powodowac¢ wzrost oczekiwan ptacowych pracownikow.

B Ryzyko tancuchéw dostaw. Utrudnienia w dostepie do komponentéw elektronicznych oraz
niedobdr niektérych surowcow mogg spowodowaé wzrost ich cen, co moze negatywnie
przetozy¢ sie na rentownos¢ Spoitki. Najbardziej wrazliwe na wahania koniunktury sa
komponenty elektroniki, tworzywa sztuczne, wyroby hutnicze oraz miedz.

B Ryzyko konkurenciji i spadku cen. Nasilona presja konkurencyjna i cenowa (gtéwnie ze
strony azjatyckich dostawcéw) moze spowodowaé spadek cen produktéw Spotki.

B Ryzyko zwigzane z jakoscig produktow. Produkty dostarczane przez Spotke mogg okazaé
sie wadliwe, co moze skutkowac konieczno$cig poniesienia kosztéw wymian, napraw oraz
potencjalnych kar umownych. Moze to doprowadzi¢ do utraty zaufania kontrahentéw.

B Ryzyko regulacyjne. Nowe regulacje i zmiany w istniejagcych regulacjach prawnych mogg
negatywnie oddziatywac na dziatalnos¢ Spotki.

B Zmiana kurséw walut. Grupa dokonuje sprzedazy i zakupéw w walutach innych niz
funkcjonalna. Grupa przyjmuje podej$cie ostroznosciowe i stosuje kontrakty terminowe typu
forward i swap, jednak nie jest mozliwe catkowite wyeliminowanie wptywu zmian kurséw
walut.

B Zmiana wysokosci stop procentowych. Apator posiada zadtuzenie z tytutu kredytéw i
pozyczek oraz z tytutu leasingu finansowego. Wzrost stép procentowych moze spowodowac
zwiekszony koszt obstugi tego zadtuzenia.

B Ryzyko kredytowe kontrahentow. W przypadku pogorszenia sie sytuacji ptynnosciowej
klientow, Spotka moze doswiadczy¢ probleméw a odzyskaniem naleznosci w terminie.

B Ryzyko plynnosci. Grupa narazona jest na ryzyko plynnosci rozumiane jako brak
mozliwosci sptaty zobowigzan finansowych w dacie ich wymagalnosci.

B Dostepnosé pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Postepujgca robotyzacja,
automatyzacja i przyspieszony rozwdj technologiczny sprawiaja, ze programisci,
konstruktorzy i inzynierowie to jedni z najbardziej poszukiwanych grup pracownikéw na rynku
pracy, co wptywa na wzrost oczekiwan finansowych pracownikéw. W celu zapobiegania
odejsciom, Spoétka stosuje ponadrynkowe wynagrodzenie zasadnicze oraz atrakcyjne
systemy premiowe i benefity. Mniejsza dostepno$¢ pracownikow o odpowiednich
kwalifikacjach moze powodowac¢ dodatkowa presje na wzrost wynagrodzen.

B Ryzyko utraty wartosci firmy. Zwigzane z ewentualnym zmniejszeniem potencjatu do
generowania gotowki przez jednostki zalezne.

B Ryzyko zwigzane z postepowaniem UOKIK. Ewentualne natozenie karty w wyniku
postepowania antymonopolowego prowadzonego przez UOKiIK moze mie¢ negatywny
wplyw na sytuacje finansowsg i reputacje.

Equity Research
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Wycena

Nasza wycena implikuje 12M cene docelowa na poziomie 29,70 PLN/akcja, co stanowi 9,2%
potencjat wzrostowy. Naszg wycene opieramy na wskazniku DCF oraz mnoznikach z waga
odpowiednio 100% i 0%. Nasza wycena poréwnawcza jest przedstawiona w celach
ilustracyjnych i ma wage 0%.

Apator: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Cena (PLN) Waga (%)
12M wycena DCF 29,70 100%
12M wycena mnoznikowa 39,59 0%
12M cena docelowa 29,70
Cena biezgca 27,20
Potencjat (%) 9,2%

Zrédfo: Pekao Equity Research.

porownawcza
ciz EV/EBITDA

2026e 2027e 2028e 2026e 2027e 2028e
ITRON INC ITRI US 15,1 13,9 12,2 13,3 12,1 10,7
LANDIS + GYR GROUP AG LAND SW 17,6 12,8 11,0 11,4 97 85
BADGER METER INC BMI US 29,1 26,6 23,5 17,5 16,1 15,0
PHOENIX MECANO AG - REG PMN SW 12,0 9,9 9,0 6,1 56 55
XYLEM INC XYL US 19,4 17,9 16,1 12,9 12,0 11,0
HONEYWELL INTERNATIONAL — hon us 25,2 21,0 18,3 20,6 17,9 16,4
WASION HOLDINGS LTD 3393 HK 11,3 10,5 9,0 58 48 4.1
Mediana 17,6 13,9 12,2 12,9 12,0 10,7
Apator S.A. 14,4 17,6 14,9 6,4 6,8 6,2
Premia/dyskonto vs. mediana -18% 26% 21% -51% -43% -42%
Implikowana wartosé akcji (PLN) 33,25 21,52 22,40 59,52 51,08 49,75

Zrédfo: Pekao Equity Research.

Rating ESG

Apator

Dobra trwate

Ocena 0.95 1.00 1.15
Waga sektora 20% 40% 40%
Ocena koncowa ESG 1.05

Rating ESG B

Ocena Wplyw premii na koszt

kapitatu (% RFR)

_ 0,
Rating ESG 1 1.5 B 7.5%
0.5 1 (o3 0.0%
0 0.5 D 15.0%
Zrédto: Pekao Equity Research.
Equity Research page 9 See last pages for disclaimer.
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Wycena DCF

Opracowalismy 6-letni model wyceny DCF w oparciu o nasz szczegdétowy model finansowy dla
dziatalnosci operacyjnej Spétki do roku 2032. Po tym okresie zakladamy faze statego wzrostu i
stosujemy model Gordona do obliczenia warto$ci rezydualne;j.

Uzyskane w ten sposob przeptywy pieniezne stanowig dane wej$ciowe do naszej wyceny, na
podstawie ktérych obliczamy warto$¢ biezgca tych przeptywow. Kluczowe zatozenia wtgczone
do naszego modelu wyceny DCF sg nastepujace:

B Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,9% od 2027e do 2032e oraz 4,0% w okresie
rezydualnym.

B Premia za ryzyko w wysokosci 6.0% od 2027e do 2032e oraz 5.0% w okresie rezydualnym.
B Wspotczynnik Beta na poziomie 1,0.

B Dodatkowe dyskonto do kosztu kapitatu wlasnego z tytutu ESG w wysokosci 0,44% (7,5%
stopy wolnej od ryzyka).

B Marza kredytowa w wysokosci 1,5%.
B Krancowa stopa podatku dochodowego na poziomie 19%.

B Dynamiczna waga kapitatu wilasnego i obcego w kalkulacji wazonego kosztu kapitatu
(WACC).

B Docelowa marza EBITDA na poziomie 14% oraz marza EBIT na poziomie 8% w okresie
rezydualnym.

B CAPEX w okresie rezydualnym na poziomie z uwzglednieniem ROIC i zalozonej stopy
wzrostu w okresie rezydualnym.

B Wzrost wolnych przeptywdw pienieznych o 2,0% w okresie rezydualnym.

B Wycene skorygowalismy o wartos$¢ 3,6 min akcji wkasnych bedacych w posiadaniu Apator
Mining sp. z o.0., ktére zostaty nabyte w 2000 r., a co do ktérych Spdtka nie zamierza
dokonywaé zmian w stanie posiadania. Wycene skorygowalismy takze o warto$¢ okoto 44
tys. akcji wkasnych nabytych od wrzesnia 2025 r. Warto$¢ obu korekt wynosi okoto 99 min
PLN (wedtug obecnej ceny rynkowej).

B Wycene skorygowaliSmy o nasz szacunek mozliwej do natozenia kary zwigzanej z
postepowaniem antymonopolowym prowadzonym przez UOKiK. Zwracamy uwage, ze wynik
postepowania jest niepewny, ale szacujemy wartos¢ biezgcg mozliwej kary na ok. 22 min
PLN.

Equity Research
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Kalkulacja WACC

2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e  Rok koncowy
Stopa wolna od ryzyka 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Premia/dyskonto ESG -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4%
Koszt kapitatu wiasnego 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 8.6%
Koszt diugu 74% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 74% 7.4%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Waga kapitatu wiasnego 86% 88% 89% 90% 91% 91% 91%
WACC 10.7% 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 8.3%
Wycena DCF
(min PLN) 2027e 2028e 2029%¢ 2030e 2031e 2032e Rok koncowy
Przychody 1,254.2 1,295.1 1,339.1 1,391.9 14214 1,449.8 1,478.8
EBIT 729 84.5 93.3 102.8 110.8 122.0 118.3
Podatek na EBIT -13.9 -16.0 7.7 -19.5 -21.1 -23.2 -22.5
NOPAT 59.1 68.4 75.6 83.3 89.7 98.9 95.8
Amortyzacja 76.3 76.3 77.3 771 78.2 78.2 79.8
CAPEX -771 -79.0 -80.2 -82.8 -83.9 -84.5 -90.4
Zmiana w kapitale obrotowym netto -4.3 5.2 -4.4 53 -5.9 -4.9 -6.0
FCFF 53.9 60.4 68.2 72.2 78.2 87.6 79.2
Wzrost wokresie rezydualnym 2.0%
Warto$¢ rezydualna 1,249.6
Wspbtczynnik dyskontujgcy 0.87 0.79 0.71 0.64 0.58 0.52 0.52
Zdyskontowane przeplywy pienigzne 471 47.7 48.6 46.4 45.3 45.7 651.9
EV 932.8
Udziaty mniejszosci 24
Dtug netto 137.9
Aktywa nieoperacyjne 04
Pozostate korekty 77.0
Wartos¢ kapitatu wiasnego 870.0
Rozwodniona liczba akgcji (mIn) 326
12M cena docelowa (PLN) 29.70
Cena akgji w dniu 10 wrzesnia 2026 r. (PLN) 27.20
Potencjat 9.2%
Wozrost przychodéw -3% 3% 3% 4% 2% 2% 2.0%
Marza EBIT 5.8% 6.5% 7.0% 7.4% 7.8% 8.4% 8.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Capex/Przychody 6.2% 6.1% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 6.1%
Capex/Amortyzacja 101.1% 103.6% 103.7% 107.5% 107.2% 108.1% 113.3%
Wrazliwosé ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym i WACC
Wzrost w okresie rezydualnym/zmiana WACC
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
-2.0% 39.04 40.55 42.38 44.62 47.46 51.14 56.12
-1.0% 32.68 33.55 34.56 35.77 37.22 39.01 41.26
0.0% 27.96 28.46 29.04 29.70 30.48 31.41 32.52
1.0% 24.32 24.60 24.92 25.29 25.71 26.19 26.76
2.0% 2142 21.57 21.74 21.93 22.15 22.39 22.67
Wrazliwos¢ ceny docelowej na kluczowe wskazniki wzrostu
Zmiana udziatéw w rynku/Marza EBITDA
-30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%
16.0% 29.37 30.48 31.59 32.70 33.81 34.93 36.04
15.0% 28.07 29.11 30.16 31.20 32.25 33.29 34.34
14.0% 26.77 27.75 28.72 29.70 30.68 31.66 32.64
13.0% 2548 26.39 27.29 28.20 29.12 30.03 30.94
12.0% 24.18 25.02 25.86 26.71 27.55 28.40 29.25
Zrédfo: Pekao Equity Research.
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Kluczowe dane finansowe

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

2025

2026e

2028e

Przychody 1,228 1,202 1,287 1,254 1,295 1,339
Zysk brutto ze sprzedazy 315 306 343 336 355 374
Koszty ogolnego zarzadu -211 -234 -245 -256 -263 -272
EBITDA 142 158 161 149 161 171
EBIT 85 88 85 73 84 93
Przychody/koszty finansowe -8 -8 -9 -1 -1 -10
Zysk przed opodatkowaniem 82 81 76 62 74 83
Podatek dochodowy -9 -1 -14 -12 -14 -16
Zysk netto 73 79 62 50 60 67
EPS (PLN) 2.52 2.72 2.13 1.74 2.06 2.32
Bilans (min EUR) 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Aktywa obrotowe 467 494 531 547 574 604
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18 20 20 38 56 79
Pozostate aktywa obrotowe 450 473 511 510 518 525
Aktywa trwate 498 540 546 546 549 551
Rzeczowe aktywa trwate 215 247 247 243 242 244
Pozostate aktywa trwate 283 294 300 302 306 307
Aktywa 965 1,034 1,078 1,093 1,123 1,155
Kapitat wiasny 590 649 643 665 690 719
Udzialy niekontrolujace 2 2 2 2 2 3
Zobowigzania dlugoterminowe 63 57 157 158 158 159
Zadtuzenie finansowe diugoterminowe 54 47 146 147 147 148
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 10 10 1 11 11 1
Zobowigzania krétkoterminowe 310 325 274 268 272 275
Zadtuzenie finansowe krétkoterminowe 102 91 12 12 12 13
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 207 234 262 256 260 262
Pasywa 965 1,034 1,078 1,093 1,123 1,155
Diug netto 138 118 138 121 103 82
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN) 2026e
Zysk netto 73 79 62 50 60 67
Amortyzacja 57 70 76 76 76 77
Pozostate 21 -20 -31 4 3 3
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 151 129 107 130 139 148
CAPEX -57 -86 -76 =77 -79 -80
Pozostate -1 14 -2 1 1 2
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -59 -72 -78 -76 -78 -79
Dywidendy wyptacone -17 -18 -35 -29 -34 -39
Pozostate -80 -37 5 -8 -8 -8
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -98 -54 -30 =37 -42 -46
Pozostate/Efekt roznic kursowych 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych -5 3 0 17 19 23
Srodki pieniezna na koniec okresu 18 20 20 38 56 79
DPS (PLN) 0.60 0.60 1.20 1.00 1.18 1.33
Wskazniki wzrostu r/r
Przychody 8% -2% 7% -3% 3% 3%
EBITDA 48% 1% 2% -7% 8% 6%
EBIT 112% 4% -4% -14% 16% 10%
Zysk netto 798% 8% -22% -18% 19% 13%
EPS 798% 8% -22% -18% 19% 13%
Marze
EBITDA 11.6% 13.1% 12.5% 11.9% 12.4% 12.7%
Marza EBIT 6.9% 7.3% 6.6% 5.8% 6.5% 7.0%
Marza netto 6.0% 6.6% 4.8% 4.0% 4.6% 5.0%
ROE 13.0% 12.8% 9.6% 1.7% 8.8% 9.5%
Wskazniki bilansu
BVPS (PLN) 18.08 19.89 19.71 20.36 21.14 22.02
Diug netto/EBITDA 1.0 0.7 0.9 0.8 0.6 0.5
Zadtuzenie finansowe/Kapitat wiasny 26.4% 21.3% 24.6% 23.9% 23.1% 22.4%
Zrédfo: Pekao Equity Research.
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych

min PLN 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
EPS, GAAP 2.52 272 213 1.74 2.06 2.32 2.60 2.84 3.17
Revenue 1,228 1,202 1,287 1,254 1,295 1,339 1,392 1,421 1,450
Gross Margin % 25.6% 25.4% 26.6% 26.8% 27.4% 27.9% 28.4% 28.8% 29.5%
EBIT 85 88 85 73 84 93 103 111 122
EBITDA 142 158 161 149 161 171 180 189 200
Net Income, GAAP 73 79 62 50 60 67 75 82 92
Net Debt 138 118 138 121 103 82 60 36 8
BPS 18.08 19.89 19.71 20.36 21.14 22.02 23.00 24.07 25.27
DPS 0.60 0.60 1.20 1.00 1.18 1.33 1.50 1.63 1.82
Return on Equity % 13.0% 12.8% 9.6% 7.7% 8.8% 9.5% 10.3% 10.7% 11.4%
Return on Assets % 7.5% 7.9% 5.9% 4.6% 5.4% 5.9% 6.4% 6.8% 7.3%
Depreciation 41 46 50 50 50 51 51 52 52
Amortization 16 24 26 26 26 26 26 27 27
Free Cash Flow 94 43 31 53 60 67 71 77 86
CAPEX 57 86 76 77 79 80 83 84 85

Zrédto: Pekao Equity Research.
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PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 11 WRZESNIA 2026 R. O GODZINIE 07:20 CET.
RAPORT ZOSTAt. ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 11 WRZESNIA 2026 R. O GODZINIE 07:30 CET.
ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

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

Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organdéw regulacyjnych w Unii
Europejskie;.

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

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

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

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

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

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

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

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

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

AB S.A. 3; Allegro 3; Answear 2; Arctic Paper S.A. 3; Arlen 2; Astarta S.A. 3; Budimex 3, CCC 2; CD Projekt 3, Cyfrowy Polsat 3,
Diagnostyka 2; Dino Polska 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; Grupa Kety 3, Kruk 3, LPP 3; mBank 3; Murapol 2; Orange Polska 3,
Pepco 3, PGE 3; PKN Orlen 3; PKO BP 3; Santander Bank Polska 3; Zabka 2.

Stownik:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Imie i nazwisko ~ Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakgcji transakcji
. Ekspert,

Damian Szparaga Analityk Apator n.a. n.a. n.a. n.a.

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowaé akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne moga posiadac¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej
spoitki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spotce
znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczgcy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka lub moga mieé taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim
osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich czynnosci w dowolnym momencie
w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celéw niniejszej informacji nalezy
przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére moga doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spotka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w skitad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesigcy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedgca czescia tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
skfad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujagcym prawem, umowy o $wiadczenie ustug firm
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inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby
niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy
i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

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

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

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

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

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

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

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

Rating ESG: Spdétkom przypisywana jest jedna z czterech ocen ESG, od A (najlepsza) do D (najgorsza), na podstawie wyniku
uzyskanego z kwestionariusza w trzech obszarach (Srodowisko, spoteczenstwo i tad korporacyjny). Kazda z nich ma okreslong
wage w konncowym wyniku ESG, w zaleznosci od sektora. Dodatkowo, rating ESG jest uwzgledniany w modelu wyceny, wptywajac
na premie za ryzyko w kalkulacji WACC.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendac;ji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

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

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

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

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

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

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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