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Wyrazny wzrost TKW moze zawazy¢ na marzach
operacyjnych w 3Q26P

Prognoza wynikéw lll kw. 2026P - podsumowanie

Szacujemy, ze 3Q26P moze przynies¢ spadek wynikow Grupy Sanok w ujeciu kw/kw. W
naszym bazowym scenariuszu presja cen surowcow powinna okaza¢ sig gtdwnym czynnikiem
determinujgcym nizsze poziomy rentownosci operacyjnej w okresie lipiec — wrzesien 2026.
Ponadto, wskazujemy na (1) stabos$¢ europejskiej motoryzaciji, (2) wybiorcze ozywienie
aktywnosci przemystowej oraz (3) dalsza presja na marze, jako nie mniej istothe negatywne
elementy otoczenia rynkowego Sanok RC. W efekcie, spodziewamy sie zauwazalnego spadku
wyhnikow operacyjnych kw/kw. Relatywnie dobra sytuacja bilansowa oraz generowane
przeptywy pieniezne powinny jednak nadal wyrozniac¢ spoétke na tle innych podmiotéw z sektora
przemystowego.

Tabela 1. Sanok RC: gtéwne komponenty wynikéw kwartalnych w trzecim kwartale 2026 roku (1/2)

Pozycjaw 3 kwartat |4 kwartat |1 kwartat |2 kwartat 3 kwartat |zmiana w zmiana w ujeciu
rachunku 2025 2025 2026 2026 2026 ujeciu kwartalnym
wynikow rocznym
Przychody 365,9 357,3 368,2 380,7 368,0 1% -3%
EBITDA 40,6 36,0 31,9 45,2 34,5 -15% -24%

marza EBITDA[11,1% 10,1% 8,7% 11,9% 9,4% -171,2 -250,3
EBIT 19,8 14,5 12,2 25,2 14,5 -27% -42%

marza EBIT  |5,4% 4,0% 3,3% 6,6% 3,9% -146,1 -267,7

W ramach Grupy Erste poszczegblne podmioty funkcjonuja jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami organizacyjnymi i
administracyjnymi, w tym barierami informacyjnymi stuzacymi zarzadzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji podmioty te moga niezaleznie
sporzadzac analizy inwestycyjne oraz prezentowac¢ odmienne opinie lub rekomendacje dotyczace tych samych instrumentéw finansowych.
Oswiadczenia informacyjne zawarte w ostatniej sekcji niniejszego raportu stanowia integralna czes¢ niniejszego dokumentu.
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Pozycjaw 3 kwartat |4 kwartat |1 kwartat |2 kwartat 3 kwartat |zmiana w zmiana w ujeciu
rachunku 2025 2025 2026 2026 2026 ujeciu kwartalnym
wynikow rocznym
Zysk netto 1.1 12,6 6,3 17,2 8,3 -25% -52%

marza ZN

3,0% 3,5% 1,7% 4,5% 2,3% -77,5 -225,9

saldo
przeptywow 34,3 55,8 45,3 7,3 37,0 8% 408%
operacyjnych
Dtug netto 247 203 177 252 257 4% 2%
DN /LTM
CBITDA 1,8 1,4 1,2 1,6 1,7 0,0 0,1
KSiOzZ 57,7 66,1 68,3 62,6 62,9 9% 0%
% przychodow [15,8% 18,5% 18,5% 16,4% 17,1% 1,3 0,7
Przychody w
segmencie - 157,4 159,3 169,7 164,9 154,0 -2% -7%
Motoryzacja
Przychody w
segmencie - 56,6 52,4 49,9 48,7 51,0 -10% 5%
Budownictwo
Przychody w
Segmencie =147 1 08,6 100,6 116,7 103,0  |-4% L12%
Rolnictwo /
przemyst
Przychody w
segmencie - 77,4 70,2 78,4 80,5 89,0 15% 1%
Mieszanki

Zrodto: spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Szacunki wynikow Il kw. 2026P

Oczekiwane wyniki 3Q26P

Szacujemy, ze przychody skonsolidowane Sanok RC wyniosg ok PLN368mn w 3Q326P, co
implikuje zmiane o +1% r/r lub -3% kw/kw. Jednoczesnie szacujemy poziom EBITDA grupy na okoto
PLN34.5mn (-15% r/r, -24% kw/kw) oraz PLN8.3mn zysku netto (-25% r/r, -52% kw/kw) w
analogicznym okresie. W naszej subiektywnej ocenie, mimo mniej korzystnego otoczenia makro
(bardziej wymagajgce otoczenie w motoryzacji oraz presja kosztowa zwigzana z cenami
surowcow), spotka moze utrzymac relatywnie dobrg rentownos¢ na relatywnie wysokim poziomie
pomimo pogarszajgcego sie otoczenia w motoryzacji oraz rosnacej presji kosztowej zwigzanej z
cenami surowcow. Wsparciem, cho¢ ograniczonym z uwagi na geograficzng strukture korporacyjna
grupy, moze okazac sig stabszy PLN wobec EUR.
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Segmenty operacyjne

W nawigzaniu do naptywajgcych w ostatnim czasie wiadomosci z globalnego sektora
motoryzacyjnego, zaktadamy ze najwiekszym wyzwaniem dla grupy pozostaje segment
motoryzacyjny, ktory wedtug naszych szacunkow wygeneruje PLN154mn przychoddw,
przektadajgc sie na -2% r/r lub -7 % kw/kw. Przy tej okazji wskazujemy, ze komentarze
przedstawicieli Sanok RC po publikacji wynikow za 2Q26 wskazywaty na dalsze ograniczanie
wolumenow przez czesc kluczowych klientow oraz stabszg aktywnosc¢ projektowg w europejskiej
branzy samochodowej. Uwazamy, ze stabo$¢ motoryzacji powinna by¢ cze$ciowo kompensowana
przez pozostate obszary dziatalnosci. W budownictwie oczekujemy wzrostu sprzedazy do
PLN54mn, wspieranego utrzymujgcg sie dobrg koniunkturg na wybranych regionalnych rynkach
eksportowych. Pozytywnie powinien rowniez wyrozniac sie segment mieszanek, gdzie
prognozujemy wzrost przychodow do PLN89mn (+15% r/r, +11% kw/kw). W naszej ocenie moze
on nadal korzystac z przenoszenia czesci wolnych mocy produkcyjnych z motoryzacji oraz z
mechanizmow indeksacji cen surowcow. Z kolei w segmencie rolnictwo/przemyst spodziewamy sie
spadku przychodow do PLN103mn (szacowana dynamika r/r to -4% r/r), co utozsamiamy z
utrzymujgca sie staboscig czesci branz przemystowych, w tym podstawowego biznesu Teknikum.

Koszty operacyjne

Poza wptywem typowych czynnikdw sezonowych, wydaje sig, ze kluczowym zjawiskiem
obserwowanym od lipca do wrzesnia 2026 byta presja kosztowa po stronie surowcow. Juz przy
okazji omawiania wynikow 2Q26 Sanok RC sygnalizowat utrzymujgce sie wzrosty cen wigkszosci
strategicznych materiatéw, w szczegdlnosci kauczukow. Warto nadmieni¢ przy tej okazji, ze wyniki
2Q26 byty wspierane przez zapasy materiatow zakupionych przed wczesniejszymi podwyzkami
cen. Oczekujemy, ze juz od 3Q26P coraz wigkszy udziat w produkcji powinny mie¢ jednak surowce
nabywane po wyzszych cenach, co moze przetozy¢ sie na zauwazalny spadek rentownosci kw/kw.
Warto rowniez podkresli¢, ze dodatkowym utrudnieniem jest fakt, ze wzrostowi cen materiatéw
towarzyszy obecnie stabszy popyt, co ogranicza site negocjacyjng producentéw wobec odbiorcéw.
Majgc na uwadze w/w wskazane czynniki ryzyka, oczekujemy spadku marzy EBITDA ponizej 10%.

Tabela 2. Sanok RC: gtéwne komponenty wynikow kwartalnych w trzecim kwartale 2026 roku (2/2)

Pozycja w rachunku wynikow |rok obrotowy [rok obrotowy [rok obrotowy [rok obrotowy [rok obrotowy [LTM
2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 1172 1385 1446 1446 1470 1474
EBITDA 103 120 151 141 148 148
marza EBITDA 8,8% 8,6% 10,5% 9,7% 10,1% 10,0%
EBIT 40 58 37 65 65 66
marza EBIT 3,4% 4,2% 6,0% 4,5% 4,4% 4,5%
Zysk netto 31 57 75 54 44 44
marza ZN 2,6% 4,1% 5,2% 3,7% 3,0% 3,0%
saldo przeptywow operacyjnych (75 92 188 125 156 145
Dtug netto 202 143 59 301 203 257
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Mieszanki

Pozycja w rachunku wynikow |rok obrotowy [rok obrotowy [rok obrotowy [rok obrotowy |rok obrotowy [LTM
2021 2022 2023 2024 2025
DN /LTM EBITDA 1,9 1,4 0,4 2,1 1,4 1,7
KSiOZ 162,7 1731 195,8 240,7 252,1 259,9
% przychodow 13,9% 12,5% 13,5% 16,6% 17.1% 17,6%
Przychody w segmencie 673 804 845 715 657 648
Motoryzacja
Przychody w segmencie 148 172 198 198 200 202
Budownictwo
Przychody w segmencie 207 230 219 374 438 419
Rolnictwo / przemyst
Przychody w segmencie
278 349 343 289 296 318

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Bilans i przeptywy pienigzne: wybrane elementy

Po stabym pod wzgledem przeptywow operacyjnych 2Q26 oczekujemy poprawy przeptywow

operacyjnych (OCF) do ok. PLN37mn. Kwartat ten byt obcigzony zwiekszeniem kapitatu

obrotowego oraz $wiadomg akumulacjg zapaséw surowcow, wynikajgca z niepewnosci cenowej i
ryzyka ograniczonej dostepnosci materiatow. Zaktadamy, ze efekty tych dziatan beda widoczne w
kolejnych miesigcach. Zaktadamy jednoczesnie niewielki wzrost dtugu netto (w wyniku m.in.
wyptaty dywidendy na akcje w kwocie PLN1,2) do PLN257mn, co oznaczatoby wskaznik dtug
netto/EBITDA LTM na poziomie ok. 1,7x. W naszej ocenie jest to poziom bezpieczny i spdjny z
deklaracjami zarzadu dotyczacymi mozliwosci dalszego prowadzenia procesow akwizycyjnych przy
zachowaniu konserwatywnego podejscia do inwestycji.

Tabela 3. Sanok RC: wybrane dane finansowe

:,‘;‘:::;,‘" rachunku 2018 [2019 [2020 [2021 [2022 [2023 [2024 [2025 [2026E [2027E [2028E
Przychody 1022 hos2 976 [1172 (385 [1446 1446 (470 [1573 [1675 [1779
EBITDA 126 B8 o7 102 h1e  [150 141 (48 [144 (67 179
EBIT 85 33 W4 B8 57 6 |65 65 60 |81 90
Zysk netto 64 |51 %6 [0 57 74 53 W1 4o p9 7
CIzZ (%) 126 P31 ho2 97 k5 72 joo ha7 133 1 8O
EV/EBITDA (x) 64 76 54 73 W3 o 63 55 B2 |43 P8
FCF Yld (saldo przeptywow

operacyjnych) 55% [2,1% [18,0% [10,5% [4,5% [7.0% [1,6% [9,7% [1,0% [6,7% [9,3%
Stopa dywidendy (DY) 10,0% [4,0% [0,0% [4,5% [0,0% [58% [52% 6.2% [6,2% [5.3% [6,6%

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Niniejszy raport nie wprowadza zmian do wczesniejszych rekomendacji, cen docelowych ani
prognoz finansowych.
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Erste Biuro Maklerskie, bedgcego odrebng
jednostka organizacyjna Erste Bank Polska S.A. (,Erste Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.

Erste Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Erste Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: Sanok Rubber
Company SA.

Erste Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dotyczacych
Sanok Rubber Company SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa
majatkowe do raportéw odnoszacych sie do tych spétek. W oparciu o postanowienia umowy z GPW w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”, ktérej Erste
Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania rekomendacji dotyczacych Sanok Rubber Company SA.

Emitent / emitenci bedgcy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Erste Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.

Erste Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Erste Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w relacjach
z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE Allianz Polska SA), a w
rezultacie Erste Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Erste Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tgcznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu
zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Erste Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentoéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie tgczg zadne inne stosunki umowne z Erste Bank Polska, ktére mogtyby
wptyng¢ na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtgcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Erste Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
Swiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Erste Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Erste Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych Erste Bank Polska SA $wiadczyt ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu

ostatnich 12 miesiecy w zbiorze wszystkich spoétek pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Erste Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.erste.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Zespét Analiz Gietdowych w Erste Biuro Maklerskie, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.erste.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Erste Biuro Maklerskie, ktére jest wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska S.A. (Erste Bank Polska) z siedzibg
w Warszawie. Dziatalnos¢ Erste Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
z siedzibg w Warszawie.

Erste Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z
pozn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz.U. 22019 r. poz. 623 - t.j. z péZn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. 2 2019 r., poz. 1871-t.j. z
pézn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do
Klientéw Erste Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Erste Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych
takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sig konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Erste Bank Group AG i podmioty powigzane, w tym Erste Bank Polska SA, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty
finansowe w relacjach z emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych
emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Erste Bank Polska moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy
raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Erste Biuro Maklerskie, Erste Bank Group AG i/lub podmioty powigzane mogty wydac¢ w przesztosci lub moga wydac w przysztosci inne materiaty analityczne,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody
analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Erste Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do


https://www.erste.pl/inwestor/global-statistics
http://centruminformacji.erste.pl/_fileserver/item/1501617.
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wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Erste Biuro Maklerskie informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancja ich trafnosci w
przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Erste Biuro Maklerskie ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Erste Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Erste Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Erste Biuro Maklerskie o ile Erste Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg staranno$¢ i rzetelnosc.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania
do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane
bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Korei Potudniowej, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie
bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych pafstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji
dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych
panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace ten raport
sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd oséb, ktére posiadajg
profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Erste Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkoéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikow

jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach finansowych i
ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.erste.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasénienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.

Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.

Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: Wtasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy branzowe,
specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotyczg sg wyznaczane z terminem do
grudnia kolejnego roku.


http://www.erste.pl/inwestor
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Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia na
rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Erste Biuro Maklerskie nie stosuje bezposrednich zalecen inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub réwnowaznych),
a wszelkie opinie i elementy oceny analitykdw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowe;j.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Erste Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wiasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywoéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z
dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtowna réznicg jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezgca. Gtéwna
zaletg tej metody jest jej przejrzystos$¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwna wadg jest to, iz
metoda zaktada, iz cena akcji danej spétki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety
i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - warto$¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg
tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Niezaleznie od wybranej metody wyceny istnieje ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanym terminie. Nalezy wzig¢ pod uwage nastepujace czynniki
ryzyka: (i) warunki makroekonomiczne wptywaja na ogélng sytuacje gospodarczg, a takze ceny surowcéw, kursy walutowe i stopy procentowe; (ii) wydarzenia
geopolityczne majg wptyw na wszystkie surowce bedgce przedmiotem obrotu, waluty i kursy i moga znaczaco wptywac na nastroje rynkowe; (iii) polityka rzagdowa, w tym
zmiany w opodatkowaniu i regulacjach dotyczgcych poszczegélnych sektoréw, moze wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw; (iv) trendy spoteczne powoduja
zmiany w zachowaniu konsumentéw i preferencjach dotyczacych produktéw i ustug; (iv) otoczenie konkurencyjne odgrywa kluczowg role w okreslaniu zdolnosci
organizacji do ksztattowania marz zysku; (v) innowacje technologiczne moga zaktéca¢ funkcjonowanie rynkéw, zmniejszajac konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub
ustug; (vi) panujace nastroje na rynkach kapitatowych majg bezposredni wptyw na poziomy wyceny; (vi) inwestycje na rynkach zagranicznych i w instrumenty finansowe,
takie jak amerykanskie kwity depozytowe (ADR), wigzg sie z dodatkowym ryzykiem, w tym ryzykiem zwigzanym z kursami walutowymi, kontrolg walutows,
opodatkowaniem oraz czynnikami politycznymi, gospodarczymi i spotecznymi.

W opinii Erste Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptyngé na jego tresc.

W Erste Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Erste Bank Polska dziatalnosci. Poza tym Erste Bank
Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakorczenia sporzadzania raportu; date i godzine pierwszego rozpowszechnienia raportu okresla data i
godzina wysytki raportu w wiadomosci mailowej skierowanej do klientéw profesjonalnych oraz data i godzina wskazana w serwisie Inwestor online przy danym raporcie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.
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