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Cena docelowa PLN 3.7
Potencjat wzrostu +26.4%
Cena z 23 maja 2024 PLN 2.9

Utrzymujemy rekomendacje na poziomie KUPUJ obnizajac
jednak 12 miesieczng ceng docelowg do poziomu PLN 3.7
(wczesniej PLN 4.1).

Grupa Atende S.A. odnotowata w Q1'24 przychody na
poziomie PLN 62.2mn (-14% r/r). Skonsolidowana marza
zysku brutto wyniosta 21.8% vs. 24.7% rok wczesnie;j.
Negatywny wplyw na rentownos¢ kwartatlu miata realizacja
etapu pilotazowego wdrozenia systemu billingowego/CRM
dla grupy PGE prowadzonego przez spotke zalezng A2CC,
co przetozylo sie na wynik operacyjny na poziomie PLN -
1.7mn vs. +4.5mn rok wczesniej. Spotka poinformowata, ze
nastgpitly kolejne zmiany prawne majgce wplyw na zakres
realizowanego projektu, ktdrych wplyw jest w trakcie analizy.
Istnieje prawdopodobienstwo, ze wplynie to na wydtuzenie
okresu wdrozenia etapu pilotazowego oraz catego kontraktu
o wartosci PLN 154.3mn brutto.

Aktualizacja naszych prognoz dotyczy gtéwnie ksztattowania sie
rentownosci grupy w obecnym roku i w kolejnych latach.
Zakladamy konserwatywnie, ze prace na kontrakcie z PGE
zostang przediuzone do konca roku obcigzajagc w
konsekwencji marze operacyjna, ktora spadnie do 2.8% vs.
3.6% rok wczesniej. Zaktadamy, ze kolejne lata przyniosg
odbudowe rentownosci z uwagi na wigkszy udziat ustug
wlasnych w portfolio grupy oraz brak negatywnego wptywu
kontraktu z PGE na wyniki (3.2% i 4.0% marzy w '25e i 26e).

Brak fakturowania | etapu kontraktu w zaktadanym przez nas
wczesniej terminie powoduje, ze spétka (zgodnie z
rekomendacjg zarzadu) nie bedzie w stanie wyptaci¢ tym
roku dywidendy.

Podstawowe informacje finansowe

PLN mn 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e  2027e
Przychody 2053 2256 3281 3357 3490 3628 3769
EBITDA 9.9 129 224 19.7 200 24 226
EBIT 0.1 3.0 11.8 93 11.2 14.4 14.9
Zysk netto 1.2 1.8 7.4 57 7.2 96 100
EPS 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
DPS 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY 345%  00%  00%  00%  00%  00%  00%
PIE neg. 58.2 14.2 18.4 14.7 11.0 105
EV/EBITDA 113 8.0 4.0 44 3.9 3.1 26

Zrédfo: Spétka ('21-'23), Pekao Equity Research
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za Q124

Grupa Atende S.A. odnotowata w Q1’24 przychody na poziomie PLN 62.2mn
vs. 63.2mn naszych zatozen (-14% r/r). Najwiekszg dynamike odnotowano w
segmencie publicznym (PLN 12.2mn vs. PLN 3.2mn rok wczesniej, +279% r/r,
pomimo zaktadanej przez nas stabosci w tym obszarze) oraz finansach (+37%).
Najwieksze spadki sprzedazy odnotowano do sektora energetycznego (PLN
10.1mn, -49% r/r, spadki przychodow r/r w A2CC przy realizacji kontraktu z PGE
oraz Atende Industries przy inteligentnych sieciach) oraz telekomunikacji (PLN
22mn, -36% r/r, gtdwnie w wyniku spadku przychodéw od operatoréw mobilnych o
ok. PLN 9mn r/r).

Skonsolidowana marza zysku brutto wyniosta 21.8% vs. 20.8% naszych
zalozen i 24.7% rok wczesniej. Negatywny wptyw na rentownos$¢ kwartatu miata
realizacja etapu pilotazowego wdrozenia systemu billingowego/CRM dla grupy
PGE prowadzonego przez A2CC (spodtka zalezna). Koszty ogdlnego zarzadu
wyniosty PLN 14.6mn vs. PLN 14.8mn naszych zatozen, co przetozyto sie na wynik
operacyjny na poziomie PLN -1.7mn vs. +4.5mn rok wczes$niej.

Skonsolidowany OCF wyniost PLN -8.4mn vs. -2.5mn rok wczes$niej, gtdwnie za
sprawg negatywnego wptywu zmiany kapitatu obrotowego (-8.1mn vs. -2.8mn rok
wczesniej). Poziom gotéwki spadt na poziomie skonsolidowanym do PLN 24.4mn,
a na poziomie jednostkowym do PLN 20.1mn (PLN 29.6mn na koniec zeszilego
roku, istotny wptyw pozyczki udzielonej jednostce zaleznej w Q1’24 = PLN -6.2mn).

Spoétka poinformowata réwniez, ze nastgpily kolejne zmiany prawne, majace
wplyw na zakres realizowanego przez A2CC projektu dla PGE Obrét S.A. i
PGE Dystrybucja S.A., ktérych wplyw na jego zakres jest w trakcie analizy.
Istnieje prawdopodobienstwo, ze wptynie to na wydtuzenie okresu wdrozenia
etapu pilotazowego oraz catego kontraktu.
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Zrédio: Atende, Pekao Equity research
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Rekomendacja w sprawie podziatlu zysku netto za ‘23

Zarzad spotki

w dniu 16 maja ‘24 podjgt uchwate w ktorej

postanowit

zarekomendowa¢ walnemu zgromadzeniu powziecie uchwaty o przeznaczeniu
zysku za '23 rok w catosci na kapitat zapasowy.

Wycena

Metoda wyceny

Nasza wycena opiera sie w 100% na metodzie DCF, a wycena poréwnawcza jest
prezentowana jedynie w celach informacyjnych (0% wagi). Zdecydowalismy sie
réwniez wyceni¢ rynkowo udziaty mniejszosci w spoétkach Omnichip i Phoenix
Systems, ktorych profil ma charakter odmienny od gtéwnej dziatalnosci grupy.

Atende: Podsumowanie wyceny

Metoda Cena (PLN) WWELENCD)

12M metoda DCF 3.7 100%

12M wycena mnoznikowa 6.1 0%

12M cena docelowa 3.7

Obecna cena 2.9

Potencjat (%) 26.4%

Source: Pekao Equity Research.
Peers valuation
P/s EV/EBITDA PIE

Compay name Ticker 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Capgemini SE CAPFPEqQut 16 15 14 11.0 10.2 9.4 177 16.1 147
Tieto OYJ TIETO NO Equ 08 08 0.7 71 6.7 6.5 9.4 8.6 8.0
Sopra Steria Group SOP FP Equit 0.7 0.7 0.7 8.1 75 71 12.0 10.7 9.8
Computacenter PLC CCC LN Equit 05 05 05 8.7 8.3 7.8 159 149 141
Accenture PLC ACNUS Equit 3.1 30 2.7 16.4 15.0 136 253 233 20.9
Asseco Poland ACPPWEqui 04 0.4 0.4 a7 45 42 14.0 123 111
Comarch CMRPWEQqu 1.1 1.0 1.0 7.4 6.3 58 192 15.2 135
Asseco BS ABSPWEQui 47 43 40 119 10.7 9.9 179 157 146
Cognizant CTSH US Equ 1.8 1.7 1.6 9.3 8.8 8.2 15.0 139 12.6

di 11 1.0 1.0 84 7.9 75 15.9 14.9 14.1
Atende 03 03 03 44 39 31 18.4 147 11.0
Premia/dyskonto 247% 240% 236% 89% 104% 145% -14% 2% 28%
Implikowana wartos¢ na akcje PLN 10.1 9.9 9.8 50 51 5.6 25 2.9 37

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research

Udziaty w Omnichip

Nasze zatozenia do wyceny spoéiki:

Przychody 1.9 2.8 4.7 59 6.2 6.8 7.6
EBITDA 0.5 1.1 20 24 25 27 2.9
EBIT 0.1 0.9 1.5 1.8 1.9 2.1 24
Zysk netto 0.0 0.8 1.3 1.3 1.4 1.5 1.7
Dtug netto 0.7 -0.3 -1.5 -1.5 -1.5 -1.5 -1.5

Zrédio: KRS, Atende, Pekao Equity Research

See last pages for disclaimer.
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Wycena poréwnawcza

Krétki opis spo Ticker 2024e

Realtek Semiconductor Corp Projektant, tester i dystrybutor uktadéw scalonych 2379 TT Equit 24 21 1.9 155 12.8 109 19.8 16.3 136
Mediatek Inc B+R, produkcja i sprzedaz pétprzewodnikéw 2454 TT Equit 37 33 28 154 138 11.7 19.8 175 15.0
AT&S Producent ptytek PCB i podioza do poiprzewodnikéw ~ ATS AV Equit 05 0.4 03 8.0 55 35 N/A 181 58
Synopsys Inc IP i software do produkcji uktadéw scalonych SNPS US Equ 143 12.8 113 375 34.6 29.7 445 384 329
Cadence Design Systems Inc IP, software, hardware do produkcji uktadéw scalonych CDNS US Eqt 175 15.4 13.6 40.6 334 28.1 49.7 42.2 35.4

di 37 33 28 158 13.8 117 322 18.1 15.0
Omnichip (implil warto$é mnPLN) 23.0 223 215 39.8 385 35.4 438 273 25.0
Udziat ATD 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Omnichip - wycena udziatu ATD (mnPLN) 12.7 12.3 11.8 219 21.2 19.5 241 15.0 13.7
Omnichip - udzialy mniejszo$ci ATD (mnPLN) 10.4 10.0 9.7 17.9 17.3 15.9 19.7 12.3 11.2
Omnichip - udzialy mniejszosci ry (mnPLN) 13.8

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research

Udzialy w Phoenix Systems

Nasze zatozenia do wyceny spotki:

Przychody 45 59 6.5 71
EBITDA 1.1 1.9 2.0 22
EBIT 0.7 1.5 1.7 1.8
Zysk netto 0.5 12 1.3 1.4
Diug netto -0.6 -0.2 -1.2 0.4 04 0.4

Zrédio: KRS, Atende, Pekao Equity Research

Wycena poréwnawcza

Kroétki opis spotki Ticker e

Kontron AG rozwigzania loT dla biznesu KTN GY Equity 0.7 0.6 0.6 9.2 7.3 6.8 136 105 9.1
Cancom SE implementacja loT dla biznesu COK GR Equi 0.6 0.6 0.6 85 7.8 72 211 18.2 16.9
Seco SPA systemy i rozwigzania loT dla réznych branz 10T IM Equity 20 1.6 15 9.8 7.8 6.9 227 15.6 12.6
Alarm.com dostarcza rozwigzania loT (min. domowe) ALRM US Equ 37 35 33 19.2 176 159 313 293 271
Johnson Controls PLC dostarcza rozwigzania loT (min. smart building) JCIUS Equity 18 17 16 138 12.7 11.9 203 17.8 15.9
Median total 18 16 15 9.8 7.8 72 21.1 17.8 159
Omnichip (implil warto$¢ mnPLN) 105 104 10.3 18.0 154 154 243 224 219
Udziat ATD 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Phoenix Systems - wycena udzialu ATD (mnPLN) 5.33 5.33 5.27 9.20 7.87 7.87 12.40 11.43 11.19
Phoenix Systems - udzialy mniejszosci ATD (mnPLN) 5.13 5.12 5.07 8.84 7.56 7.56 11.92 10.98 10.75
Phoenix - udzialy mniej; i rynkowe (mnPLN) 8.10

Source: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Kluczowe zatozenia uwzglednione w naszym modelu wyceny DCF sg nastepujace:

Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 5.6% od 2024-29¢e i 4.0% w okresie
rezydualnym.

Premia za ryzyko kapitatowe w wysokosci 6.0% od 2024-29e i 5.0% w
okresie rezydualnym.

Wspotczynnik Beta na poziomie 1.0.
Marza kredytowa w wysokosci 2.5%.
Efektywna stawka podatku dochodowego w wysokosci 22.9%.

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

Udziaty niekontrolujgce na bazie wyceny rynkowej spotek Omnichip i
Phoenix Systems.

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym wynoszgca 2.0% - uwzgledniajgca
stope reinwestyciji kapitatu.

R
TMT E E ©
.Score 0.26 0.60 1.00
Sector weight 20% 40% 40%
inal ESG Score 0.69
gESG Rating ©
E
S score from: to Ratin LS DT
G ' 9 impact (% of RFR)
15 2 -15.00%
ESG Score 1 1.5 B -7.50%
0.5 1 C 0%
0 0.5 D 15.00%
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Kalkulacja WACC

2029e Rok koncowy

Stopa wolna od ryzyka 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Premia/ryzyko ESG 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cost of equity 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 9.0%
Koszt diugu 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 6.5%
Koszty dlugu po opodatkowaniu 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 5.0%
Waga kapitalu wlasnego 81% 82% 84% 85% 86% 87% 87%
WACC 10.6% 10.7% 10.7% 10.8% 10.8% 10.9% 8.5%
Wycena DCF

2029e Rok koncowy
Przychody 336 349 363 377 391 406 414
EBIT 9.3 11.2 14.4 14.9 155 16.1 16.4
Podatek na EBIT 2.1 -2.6 -3.3 -34 -35 -3.7 -3.8
NOPAT 7.2 8.6 11.1 11.5 12.0 124 12.7
Amortyzacja 10.4 8.8 8.0 7.7 7.6 7.7 7.7
Kapitat obrotowy 6.4 0.9 1.3 1.3 1.3 147 1.4
CAPEX -6.7 -7.0 -7.3 -7.6 -7.8 -8.1 94
FCFF 4.4 11.3 105 10.3 104 10.6 9.6
Wzrost wokresie rezydualnym 2.0%
Warto$¢ rezydualna 152.1
Wspotczynnik dyskonta 0.90 0.82 0.74 0.67 0.60 0.54 0.50
Zdyskontowane przeplywy 4.0 9.2 7.8 6.9 6.2 57 80.8
EV 120.6
Udzialy mniejszosciowe (rynkowe) 219
Dtug netto (31.12.23) -15.6
Inne 0.0
Wartos¢ kapitatu wiasnego 114.3
Liczba akcji (mn) 36.3
12M cena docelowa (PLN) 37
Cena akcji w dniu 23.05.24 (PLN) 2.9
Potencjat 26.4%
Wozrost przychodow 2.3% 4.0% 4.0% 3.9% 3.8% 3.8% 2.0%
Marza EBIT 2.8% 3.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Stawka podatku 22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9%
CAPEX/przychody 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.3%
CAPEX/amortyzacja 65.0% 79.9% 91.1% 98.5% 103.0% 105.5% 121.2%

Wrazliwos¢ ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym i WACC
Wzrost w okresie rezydualnym/WACC

0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

6.5% 3.9 4.1 4.4 4.8 5.3 5.9 6.7
7.5% 35 3.7 3.9 4.1 4.4 4.8 53
8.5% 3.2 33 35 3.7 3.9 41 44
9.5% 2.9 31 3.2 33 35 3.7 3.9
10.5% 2.8 2.8 2.9 3.1 3.2 3.3 35

Wrazliwos¢ ceny docelowej na kluczowe wskazniki wzrostu
Marza EBIT w okresie rezydualnym/WACC

1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%

6.5% 10 3.4 4.0 4.8 5.7 6.5 7.3
7.5% 1.0 2.7 34 41 4.9 5.6 6.3
8.5% 16 24 3.0 3.7 4.3 5.0 5.6
9.5% 11 21 2.7 33 3.9 45 51
10.5% 1.1 2.0 25 3.1 3.6 4.1 4.7

Source: Pekao Equity Research
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Ryzyka

Ryzyko otoczenia gospodarczego. Dziatalnos¢ spoiki jest zalezna od kondycji
krajowej i Swiatowej gospodarki, ktéra wptywa na wyniki finansowe oraz wysokosé
budzetéow IT przedsiebiorstw. Sam wzrost niepewnosci gospodarczej moze
réwniez wptyng¢ na wysokos¢ inwestycji informatycznych.

Ryzyko walutowe. Grupa importuje sprzet teleinformatyczny, ktéry jest rozliczany
w walutach obcych (gtdwnie EUR i USD), co implikuje ryzyko walutowe. W celu
ograniczenia ryzyka, Spoétka korzysta z instrumentdw zabezpieczajgcych na
poziomie co najmniej 90.0% transakcji walutowych.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Dziatalno$¢ spdtki prowadzona jest z
uwzglednieniem min. specjalistow w zakresie IT, co powoduje, ze ich utrata
mogtaby narazi¢ spotke na ryzyko opdznien w realizacji kontraktow oraz
pozyskiwania nowych.

Opodznienia dostaw. Grupa prowadzi dziatalno$¢ min. w oparciu o sprzet IT przez
co jest narazona na ryzyko opOznieh, utraty kontraktéw i probleméw z
pozyskaniem nowych w sytuacji zaktécen w tancuchach dostaw.

Ryzyko konkurencji. Grupa dziata na mocno rozdrobnionym rynku ustug
teleinformatycznych, co moze negatywnie wplywa¢ na wyniki finansowe oraz
wymuszac ciggtg innowacyjnosé.

Ryzyko utraty kluczowego klienta i koncentracji zaméwien. Grupa prowadzi
sprzedaz ustug do duzych podmiotéw oraz klienta publicznego. W 2023 r. udziat
dwdch klientow przekroczyt 10% przychoddw ze sprzedazy jednostki dominujace;j -
Atende. Przychody uzyskane od klienta z sektora publicznego wyniosty 40,6 min
zt, co oznacza 14% udziatu w sprzedazy Spotki. Przychody od klienta z sektora
telekomunikacji wyniosty 37,5 min zt, co oznacza 12,9% udzialu w sprzedazy
Spofki.

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig z klientem z sektora obronnego. Grupa
prowadzi sprzedaz czesci ustug, gdzie wymogiem jest posiadanie poswiadczenia
dostepu do informacji niejawnych o najwyzszych klauzulach. Utrata takich
poswiadczen moze narazi¢ spotke na utrate klientdw i przychodow z tego obszaru.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktéow. Grupa prowadzi
dziatalnos¢ w sektorze, gdzie wiekszos¢ zamdéwien jest rozstrzygana w formie
przetargow, a presja cenowa konkurencji moze powodowac utrate zlecen oraz
wplywaé negatywnie na marze.

Equity Research 8 See last pages for disclaimer.
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Aktualizacja prognoz

Aktualizacja naszych prognoz dotyczy gtéwnie ksztattowania sie rentownosci
grupy w obecnym roku i w kolejnych latach. Zakladamy konserwatywnie, ze
prace na kontrakcie z PGE zostang przedtuzone do konca roku obcigzajac w
konsekwencji marze operacyjng, ktéra spadnie do 2.8% vs. 3.6% rok
wczesniej. Zaktadamy, ze kolejne lata przyniosg odbudowe rentownosci z uwagi
na wiekszy udziat ustug wtasnych w portfolio grupy oraz brak negatywnego wptywu
kontraktu z PGE na wyniki (3.2% i 4.0% w '25e i 26e).

Brak fakturowania | etapu kontraktu w zakladanym przez nas wczesniej
terminie powoduje, ze spétka (zgodnie z rekomendacja zarzadu) nie bedzie w
stanie wyptacié tym roku dywidendy.
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Zrédio: Pekao Equity Research

Podsumowanie zmian naszych prognoz vs. raport inicjujgcy przedstawiamy w
ponizszej tabeli:

2024e 2025e 2026e

Jest Zmiana Jest zmiana Jest zmiana
Przychody 346.7 335.7 -3.2% 362.5 349.0 -3.7% 376.5 362.8 -3.6%
EBITDA 26.2 19.7 -24.9% 26.9 20.0 -25.8% 27.3 22.4 -18.1%
EBIT 15.8 9.3 -41.0% 17.6 11.2 -36.3% 18.3 14.4 -21.5%
Zysk netto 10.4 5.7 -45.0% 11.8 7.2 -39.2% 12.4 9.6 -22.5%
Source: Pekao Equity Research
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Rachunek zyskoéw i strat (PLN mn) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Przychody 205 226 328 336 349 363 377
Zysk brutto 48 54 67 70 76 83 86
Inne koszty operacyjne -48 -51 -55 -61 -65 -69 -71
EBITDA 10 13 22 20 20 22 23
EBIT 0 3 12 9 11 14 15
Dziatalno$¢ finansowa -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2
Zysk przed opodatkowaniem -1 -1 2 7 9 12 13
Podatek dochodowy 0 0 -1 -2 -2 -3 -3
Zysk netto -1 2 7 6 7 10 10
EPS (PLN) -0.03 0.05 0.20 0.16 0.20 0.26 0.28
Bilans (PLN mn) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Aktywa obrotowe 117 109 153 166 185 198 212
Gotéwka i ekwiwalenty 10 17 34 37 a7 56 65
Pozostate 107 91 119 129 138 143 147
Aktywa trwate 61 55 65 61 59 59 58
Rzeczowe aktywa trwate 27 24 23 20 18 17 17
Pozostate 33 31 41 41 41 41 41
Aktywa ogoétem 178 164 218 227 244 257 270
Kapitat wlasny 73 75 82 88 95 104 114
Zobowigzania dlugoterminowe 19 13 25 25 25 25 25
Zadtuzenie dtugoterminowe 8 4 7 7 7 7 7
Pozostate 12 9 18 18 18 18 18
Zobowigzania krétkoterminowe 85 76 110 114 124 127 131
Zadtuzenie krotkoterminowe 8 10 11 11 11 11 11
Pozostate 77 65 99 102 113 116 119
Pasywa ogétem 178 164 218 227 244 257 270
Diug netto 7 -2 -16 -18 -28 -37 -46
Przeplywy pieniezne (PLN m) 2024e
Zysk netto -1 2 7 6 7 10 10
Amortyzacja 10 10 11 10 9 8 8
Inne (w tym ZKO) -34 3 5 -6 1 -1 -1
Przeplywy operacyjne -25 15 23 10 17 16 16
CAPEX -7 -6 -8 -7 -7 -7 -8
Pozostate 2 0 -1 0 0 0 0
Przeplywy inwestycyjne -5 -6 -8 -7 -7 -7 -8
Dywidenda -36 0 0 0 0 0 0
Pozostate -14 -2 3 0 0 0 0
Przeplywy finansowe -51 -2 3 0 0 0 0
Zmiana gotowki -81 8 17 3 10 9 9
Gotowka na koniec okresu 10 17 34 37 47 56 65
DPS (PLN) 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wzrost r/r
Przychody -30% 10% 45% 2% 4% 4% 4%
EBITDA -71% 30% 74% -12% 1% 12% 1%
EBIT -99% 1928% 293% -21% 20% 28% 4%
Zysk netto -109% -249% 310% -23% 25% 34% 4%
EPS -109% -249% 310% -23% 25% 34% 4%
Marze
EBITDA 4.8% 5.7% 6.8% 5.9% 5.7% 6.2% 6.0%
EBIT 0.1% 1.3% 3.6% 2.8% 3.2% 4.0% 4.0%
Zysku netto -0.6% 0.8% 2.3% 1.7% 2.1% 2.6% 2.7%
ROE -1.7% 2.4% 9.0% 6.5% 7.6% 9.2% 8.8%
Wskazniki bilansowe
BVPS (PLN) 2.0 2.1 2.3 2.4 2.6 29 3.2
Dtug netto/EBITDA 0.7 -0.2 -0.7 -0.9 -1.4 -1.7 -2.0
Zadtuzenie/Kapitat wiasny 22.1% 19.6% 22.7% 21.3% 19.7% 17.9% 16.3%
Source: Pekao Equity Research
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Tabela wskaznikowa
Tabela wskaznikowa (PLN) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
EPS, GAAP -0.03 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
Revenue 205 226 328 336 349 363 377 391 406
Gross Margin % 23.5% 24.0% 20.4% 20.9% 21.9% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9%
EBIT 0.1 3.0 11.8 9.3 11.2 14.4 14.9 15.5 16.1
EBITDA 9.9 12.9 22.4 19.7 20.0 22.4 22.6 23.1 23.8
Net Income, GAAP -1.2 1.8 7.4 5.7 7.2 9.6 10.0 10.5 10.9
Net Debt 7 -2 -16 -18 -28 -37 -46 -55 -64
BPS 2.02 2.07 2.27 2.41 2.61 2.87 3.15 3.44 3.74
DPS 1.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Return on Equity % -1.7% 2.4% 9.0% 6.5% 7.6% 9.2% 8.8% 8.4% 8.0%
Return on Assets % -0.7% 1.1% 3.4% 2.5% 2.9% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
Depreciation 10 10 11 10 9 8 8 8 8
Amortization 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow -33 9 15 3 10 9 9 9 9
CAPEX -7 -6 -8 -7 -7 -7 -8 -8 -8
Source: Atende ('21-23), Pekao Equity Research
11
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PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 24 MAJA 2024 R. O GODZINIE 07:30 CET.
RAPORT ZOSTAL ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 24 MAJA 2024 R. O GODZINIE 07:40 CET.

ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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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 Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow w Sgdzie 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 nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organdw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczace 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 pomiedzy BM a Gieldg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogéing poradg inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czes$cig 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 informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
W niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykéw 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 wylgcznie 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 rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe moga podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. 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, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogéinym.

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

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendaciji, 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 jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

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

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gitdwnym 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 instrumentéw finansowych emitenta.

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

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

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

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

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

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére 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 nalezgca 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 instrumentow:

Imig¢ i nazwisko  Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Lukas Cinikas Analityk Atende brak brak brak brak

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spodtkg lub moga miec¢ 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 przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjac¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca 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 wchodzaca 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 zarzgdzane 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 szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujacych: 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). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd 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 aktywow, zwlaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
mogg stanowic jedynie wskazéwke. 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.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji 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%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu 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. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka 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 polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdiki i nie planujemy ich wydawac¢ 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 wartos¢ 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 akg;ji.
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¢ amortyzac;ji.

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¢ udziatéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Equity Research 16 See last pages for disclaimer.




