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Newag

Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW
Bloomberg: NWG PW, Reuters: NWG.WA

Nowy status: 'Rewizja rekomendacji’

Zmieniamy status rekomendacji dla Newag na ,Rewizja
rekomendacji” (poprzednio “Zastrzezony”). Obecnie toczy sie
postepowanie wobec sp6tki, zwigzane z odkrytym systemem blokad
utrudniajacych dziatanie i naprawe pociggow Newag Impuls.
Charakter sprawy potencjalnie rzutuje na perspektywy spétki,
zaré6wno biznesowe (m.in. w zakresie mozliwosci pozyskiwania
nowych kontraktow na zakup lub modernizacje taboru) jak i
finansowe (wynikajgce z mozliwych sankcji administracyjnych, jak tez
wspomnianych konsekwencji biznesowych). Aby méc w rzetelny
sposéb odzwierciedli¢ konsekwencje sprawy dla wartosci spétki,
potrzebujemy dodatkowych informacji i faktéw, rowniez w
odniesieniu do dalszego  kierunku czynnosci instytucji
zaangazowanych w wyjasnienie sprawy. Do czasu gdy takie informacje
nie beda opublikowane, nadajemy spéice status ,Rewizja
rekomendacji”, bez rekomendacji i TP.

Perspektywy rynkowe. Jezeli chodzi o percepcje rynku, podtrzymujemy
nasze tezy przedstawione w raporcie inicjujgcym dla  Newag
(opublikowanym 5 wrzednia 2023). Uwazamy, ze perspektywy dla
krajowego rynku kolejowego pozostajg sprzyjajace, zwtaszcza jezeli chodzi
0 segment pasazerski. Dos¢ optymistyczne oczekiwania dotyczace popytu
na tabor dla sektora sg dodatkowo wspierane przez oczekiwane, petne
odblokowanie srodkéw z KPO oraz wspierane w dtugim terminie m.in.
przez obowigzujgcy Krajowy Program Kolejowy. Na rynku, wydajg sie
dominowac opinie, ze krajowy pasazerski rynek rosnie szybciej niz zasoby
taborowe bedace w gestii operatoréw czy marszatkéw wojewddztw. Nie
nalezy réwniez zapominac o popycie na ustugi modernizacji taboru, w tym
srodki przewidziane na wyposazenie go w system ETCS. Ogolnie szacujemy,
ze pula srodkdéw z biezacych programéw dofinansowan dla sektora nie
powinna by¢ nizsza niz ta otrzymana z poprzedniego budzetu UE. Jezeli
chodzi o sam Newag, publicznie dostepne informacje wskazuja, ze spétka
od wrzednia 2023 podpisata nowe kontrakty / ztozyta najkorzystniejsze
oferty w postepowaniach o wartosci ok. 7,4 mid zt (wtgczajac opcje), co
doskonale wpisuje sie w nasze tezy. Portfel zamoéwien z perspektywa
realizacji do konca 2027 wydaje sie réwniez zapewnia¢ wysoki komfort
dziatania.

Postepowanie dotyczace pociggéw Newag Impuls. W dniu 5 grudnia
2023 r. cztonkowie zespotu Dragon Sector (grup niezaleznych badaczy
cyberbezpieczenstwa) zaprezentowali analize procesoréw/kontroleréw
pociggdédw Newag Impuls. Z analizy wynika ze w kodzie procesoréw, odkryty
zostat nieudokumentowany system blokad, ktory utrudniat eksploatacje
wspomnianych pociggéw, w tym poprawne przeprowadzenie ich
przegladow okresowych. Nalezy zaznaczy¢, ze analiza byta zainicjowana na
zlecenie SPS ASO Mieczkowski, w maju 2022 roku (konkurent Newag).
Przeanalizowanych zostato 29 pojazdéw, przy czym w przypadku 24
ujawniono mniej lub bardziej zaawansowany system blokad
(niejednorodne miedzy pojazdami). Awariami zostaly objete Koleje
Dolnoslaskie, Koleje Mazowieckie, warszawska SKM, czy tez Polregio. W
wyjasnienie sprawy, zaréwno z inicjatywy Newag, jak tez z urzedu
zaangazowane sg rézne instytucje panstwowe, w tym ABW, prokuratura,
UTK, czy tez UOKIK.

Wycena i rekomendacja. Do tej pory, sp6tka miata przypisany status
"Zastrzezony”, nadany po ogtoszeniu przez porozumienie akcjonariuszy,
wezwania na akcje spotki, w ktérym Santander Bank Polska posredniczyt.
Toczace sie postepowania oraz charakter sprawy potencjalnie rzutuja na
perspektywy Newag: (1) biznesowe (m.in. w zakresie mozliwosci
pozyskiwania nowych kontraktéw na zakup lub modernizacje taboru) oraz
(2) finansowe (wynikajagce z mozliwych sankcji administracyjnych i
biznesowych zwigzanych m.in. z popytem na produkty i ustugi spétki). W
zwigzku z tym, nie wskazujemy ratingu ani ceny docelowej dla spotki ale
zmieniamy status rekomendacji na ,Rewizja rekomendacji”.
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Rewizja

Cena docelowa (gru'24) rekomendacji
N/A

Cena (PLN, 21 marca 2024) 21,2
Kapitalizacja (PLNmIn) 954
Free float (%) 45.8
Liczba akcji (mlIn) 45.0

Poprzednia rekomendacja opublikowana 5.09.2023 r.:
Rekomendacja

Cena docelowa (PLN, gru’24)
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Wykres poréwnuje cene akcji spdtki do notowari
indeksu WIG.

Gtéwni udziatowcy % glosow
Porozumienie akcjonariuszy* 54.29
NN PTE 8.83
Allianz PTE 8.0
Generali PTE 7.44
PZU PTE 7.28

Zrédio: gpw.pl, *porozumienie: p. Zbigniew Jakubas.
Jakubas Investment spétka z o.0., p. Zbigniew
Konieczek. Sestesso sp. z o.0., p. Bogdan Borek.
Immovent sp. z o.0., FIP11 FIZAN

Opis spotki

Newag to jeden z najwiekszych w Polsce
podmiotéw dziatajacych na rynku produkdji i
modernizacji oraz dostawca ustug naprawy i
utrzymania taboru kolejowego. Spétka prowadzi
dodatkowo dziatalnos¢ projektowa.

Analityk

Michat Sopiel, Analityk akcji
+48 22 586 82 33 michal.sopiel@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.
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Santander Biuro Maklerskie

Adres korespondencyjny:

ul. Kolorowa 8

60-198 Poznan

tel.: 61 856 44 44

e-mail: bm.sekretariat@santander.pl

Zespot Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak(@santander.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 awel.kubiak@santander.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@santander.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@santander.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@santander.pl

Zespo6t Analiz Gietdowych
Dr Kamil Stolarski, CFA, Menadzer Zespotu Analiz Gietdowych
Banki, Ubezpieczyciele, Strategia

Pawet Puchalski, CFA
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Adrian Kyrcz, Analityk Akcji
Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk Akcji
Sektor Detaliczny, E-commerce

Michat Sopiel, Analityk Akcji
Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llosciowe

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk Akcji i
Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spétki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Piotr Zielonka, CFA, Analityk Akcji
Gry, Strategia

Marcin Dziatek, Analityk Akcji
Analiza Techniczna
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie, bedacego
odrebna jednostkg organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

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

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dla Newag SA
w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa majatkowe do niniejszego raportu. W
oparciu o postanowienia umowy z GPW, ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania
rekomendacji dotyczagcych Newag SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent / emitenci bedgcy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw
lub mie¢ mozliwos$¢ lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE Santander Allianz SA), a w
rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander 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 Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw 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 taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptyna¢ na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace 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 Santander Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespédt Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

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

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

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z
pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t,j. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 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 Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Santander 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 sie konsultacje z niezaleznym doradca 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.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wydac¢ w przesztosci lub moze 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 przygotowujacych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty beda podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Santander 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 bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

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

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie 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, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych
panstwach lub wsréd obywateli tych panstw 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 paristwach. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd osob, 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. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
$rodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkoéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach finansowych i ryzyku
z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.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.
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Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaZnik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki 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 wkasnym

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: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit sie nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec okreslonego
benchmarku. Wiasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia mogg rézni¢ sie od ww. wytycznych, jedli 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 sa wyznaczane z terminem do grudnia
kolejnego roku.

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 Santander 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 opisowej.

Okres waznos$ci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu finansowego
oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznosc.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywéw (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 spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sig na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomo$¢ metody poréwnawczej
wérdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spotki prowadzgce do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie¢ na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawcze;.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci rynkowej
analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest
prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywa¢ 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 spoétek z dtuga historiag
wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg 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 pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a gtéwna
réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych. 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$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ 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 warto$¢ biezgca. Gtdwnga zaletg tej
metody jest jej przejrzystosc¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz
cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

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

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynagé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym Santander
Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

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