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Satysfakcjonujgca elastycznos¢ operacyjna

Rekomendacja: Neutralnie. Cena docelowa (gru’26): 24.1 zt

Uwzgledniajac trendy 1Q26, pozostawiamy rekomendacjg Neutralnie dla
Grupy Sanok RC, ale nieznacznie obnizamy cene¢ docelowa do 24.1 zi
(poprzednio 24.6 zi). Uwazamy, ze spotka funkcjonuje w warunkach
umiarkowanego wzrostu przy podwyzszonej niepewnosci, jednoczesnie
kontynuujac proces poprawy jakosci biznesu poprzez dywersyfikacje
segmentowg i produktowa. Spoétka skutecznie ogranicza zaleznosé od
segmentu motoryzacji, rozwijajgc szybciej rosngce obszary, takie jak
budownictwo i mieszanki. W srednim terminie moze to stabilizowa¢ wyniki
finansowe. Jednoczesnie krétkoterminowe perspektywy pozostajg
obcigzone czynnikami geopolitycznymi. Jezeli chodzi o inne,
fundamentalne aspekty wyceny, to atrakcyjny profil generacji gotowki oraz
regularne wyptaty dywidendy pozytywnie wyrdzniajg spotke.
Wielowymiarowy wptyw czynnikow geopolitycznych. Na ten moment
kluczowym wyzwaniem biznesowym wydaje sig wzrost niepewnosci zwigzany
z konfliktem w lIranie. Jest to czynnik, ktéry wptywa zaréwno na strone
popytowsq, jak tez kosztowg grupy. Przy wysokim udziale materiatow w TKW
oznacza to potencjalng presje na marze oraz wiekszg zmienno$¢ wynikow w
krotkim okresie. Podkreslamy jednak, ze niestabilnie otoczenia gospodarcze,
nie neutralizuje czynnikow specyficznych. Dlatego tez, majac na uwadze
wyniki  1Q26, przyjmujemy nieco bardziej konserwatywne prognozy
wynikowe, uwzgledniajgce nie tylko ograniczong mozliwos¢ petnego
przenoszenia kosztow na odbiorcow, ale takze nieco wyzsze koszty osobowe.
Elastycznos¢ operacyjna i dyscyplina inwestycyjna. Ograniczenie capex w
1Q26 pokazuje, ze spotka aktywnie dostosowuje sie do warunkow rynkowych,
koncentrujgc sie na kluczowych projektach oraz ochronie ptynnosci.
Jednoczesnie silna zdolno$¢ generowania gotowki oraz utrzymywana
dywersyfikacja dostaw surowcow zapewniajg wysokg elastycznosé
operacyjng, co jest szczegolnie istotne w niestabilnym otoczeniu. Dodatkowo,
Sanok RC stopniowo przeksztatca model biznesowy w kierunku wigkszej
réwnowagi pomiedzy segmentami. Takg zmiang miksu oceniamy pozytywnie,
jako ze ogranicza ona wrazliwos¢ spétki wobec cykliczno$ci pojedynczych
sektoréw i poprawia profil ryzyka w dtuzszym terminie.

Ryzyka i szanse. Zarowno ryzyka jak i szanse tgczymy gtéwnie z trendami
makroekonomicznymi oraz globalng sytuacjg polityczng. Wsrod czynnikow
specyficznych wymieniamy ekspozycje na wzrost kosztéw pracy i energii w
Polsce, a takze stabos¢ europejskiego przemystu motoryzacyjnego.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena oparta na metodzie DCF,
porownawczej oraz TMV, implikuje ceng docelowa (w perspektywie do grudnia
2026E) w wysokosci 24.1 zi/akcje (11% potencjat wzrostu). Majac to na
uwadze, podtrzymujemy naszg rekomendacje Neutralnie dla Sanok RC.

Dane finansowe (rok do grudnia)
PLNmn 2023

2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody 1,446 1,446 1,470 1,573 1,675 1,779
EBITDA 150 141 148 144 167 179
EBIT 86 65 65 60 81 90
Zysk netto 74 53 41 40 59 67
ClZ (x) 72 109 147 146 10.0 8.8
EV/EBITDA (x) 4.0 6.3 5.5 5.6 4.6 4.1
Stopa FCF* 7.0% 1.6% 97% 0.9% 6.1% 8.5%
Stopa dywidendy 58% 52% 6.2% 57% 4.8% 6.0%

Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie, *stopa rentownosci wolnych przeptywdéw
operacyjnych

Przemyst, Polska
2 czerwca, 2026, 17:59 CET

Rekomendacija Neutralnie
Cena docelowa (gru’26, PLN) 24.1
Cena (PLN, 29 maja 2026) 21.8
Kapitalizacja (PLNmIn) 586
Free float (%) 56%
Liczba akcji (mIn) 26.9

Poprzedni raport opublikowany 9 kwietnia 2026:
Rekomendacja Neutralnie
TP (PLN, gru’26) 24.6
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Wykres poréwnuje cene akcji spotki do notowari indeksu WIG

Gtowni udziatowcy % gtosow
Michat Kicinski 16.73
Sanok Rubber Company 16.33
Marek tecki 11.04
PTE PZU 10.06
NN PTE 8.72
PTE Allianz Polska 6.94

Zrédto: gpw.pl

Opis spotki

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

Analityk
Michat Sopiel, Analityk Akcji
+48 693 720 651 michal.sopiel@erste.pl

Disclosure statements provided in the last section of this report are an integral part of this document.

W ramach Grupy Erste poszczegdlne podmioty funkcjonujg jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami organizacyjnymi i administracyjnymi,

w tym barierami informacyjnymi stuzgcymi zarzgdzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji podmioty te moga niezaleznie sporzgdzac analizy inwestycyjne oraz

prezentowac odmienne opinie lub rekomendacje dotyczace tych samych instrumentéw finansowych.
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Spis tresci
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W catym raporcie przyjelismy anglosaskq notacje: kropka - jako separator znakéw
dziesietnych oraz przecinek - jako separator tysiecy.
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| GrupaSanok RC
| 2czerwca, 2026

Podsumowanie inwestycyjne

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

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody (PLNmn) 1,385 1,446 1,446 1,449 1,573 1,675 1,779
Przychody r/r (%) 18.2% 4.3% 0.1% 0.2% 8.5% 6.5% 6.2%
Przychody kraj (PLNmn) 450 480 425 429 463 482 519
Przychody eksport (PLNmn) 939 966 1,022 1,041 1,109 1,193 1,260
Export share in total revenues (%) 67.8% 66.8% 70.6% 71.8% 70.5% 71.2% 70.8%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 62 64 75 83 84 86 89
Marza zysku brutto vs. przychody 18% 19% 21% 22% 21% 22% 22%
EBITDA 119 150 141 148 144 167 179
EBITDA vs. przychody 9% 10% 10% 10% 9% 10% 10%
EBIT 57 86 65 65 60 81 90
EBIT vs. przychody 4% 6% 5% 4% 4% 5% 5%
Zysk netto 57 74 53 41 40 59 67
Zysk netto vs. przychody 4% 5% 4% 3% 3% 3% 4%
KSiOz 173 196 241 252 277 293 310
KSiOZ vs. przychody 12% 14% 17% 17% 18% 18% 17%
Koszty sprzedazy 43 42 43 45 49 52 56
Koszty sprzedazy vs. przychody 3% 3% 3% 14% 15% 14% 14%
Koszty ogdlnego Zarzadu 130 154 198 207 228 241 254
Koszty ogdlnego Zarzqdu vs. przychody 9% 11% 14% 14% 15% 14% 14%
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 92 123 46 121 68 76 90
Aktywa catkowite 1,017 1,030 1,205 1,220 1,178 1,188 1,201
Dtug netto 200 156 319 301 271 244 220
Kapitat 547 589 581 569 551 581 613
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 78 183 55 116 106 131 144
Przeptywy inwestycyjne -59 -80 -237 11 -69 -66 -68
Przeptywy finansowe -10 -72 105 -51 -90 -57 -61
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 137 59 301 203 223 186 146
Dtug netto/EBITDA (x) 1.2 0.4 2.1 1.4 1.6 1.1 0.8
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) 49% 51% -24% -1% -7% 34% 12%
ZYSK NETTO r/r 86% 31% -28% -22% -3% 46% 14%
ROA (%) 6% 7% 4% 3% 3% 5% 6%
ROE (%) 11% 13% 9% 7% 7% 10% 11%
ROIC (%) 8% 12% 7% 6% 6% 9% 10%
ROCE (%) 7% 12% 7% 7% 7% 9% 10%
DPS (PLN) 0.00 1.16 1.1 1.40 1.23 1.05 1.31
STOPA DYWIDENDY (%) 0% 6% 5% 6% 6% 5% 6%
FCFE yield (%) 5% 7% 2% 10% 1% 6% 8%
C/AKCJA (PLN) 2.1 2.8 2.0 1.5 1.5 2.2 2.5
WK/AKCJA (PLN) 20.3 21.9 21.6 21.2 20.5 21.6 22.8
Wskazniki wyceny
C/Z (x) 8.6 6.1 10.5 14.3 14.9 10.0 8.8
EV/EBITDA (x) 5.2 3.4 6.1 5.4 5.7 4.6 4.1
C/WK (x) 0.7 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0
EV/PRZYCHODY (x) 0.4 0.4 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena

Tab. 2. Kalkulacja WACC*
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Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.0
Beta lewarowana 1.3
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wtasnego 12.9%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt ditugu po opodatkowaniu 5.3%
%KO 28%
%KW 72%
WACC 10.8%
Zrddto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, *wartosc kraricowa
Tab. 3. Zmiany w prognozie
PLN min 2026P 2027P 2028P
New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 1,573 1,587 -1% 1,675 1,690 -1% 1,779 1,796 -1%
EBITDA 144 149 -4% 167 173 -3% 179 186 -3%
EBIT 60 66 -8% 81 87 -6% 90 96 -6%
Zysk netto 40 47 -14% 59 66 -11% 67 73 -9%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Wycena DCF
Tab. 4. Wycena DCF
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 1,573 1,675 1,779 1,863 1,938
EBIT 60 81 90 91 101
Podatek od EBIT -10 -12 -14 -16 -18
NOPAT 50 69 76 75 83
Amortyzacja 84 86 89 92 95
Zmiany w kapitale obrotowym 17 14 11 16 16
Inwestycje netto 72 69 71 74 76
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 45 72 83 76 86
WACC 10.7% 10.7% 10.8% 10.8% 10.8%
Wartos¢ biezgca FCF 40 59 61 51 51
Wartos¢ biezgca FCF 2026-30P 262
Wzrost rezydualny 1.5%
Wartos$¢ rezydualna (TV) 731
Wartos¢ biezgca TV 438
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 701
Dtug netto (-) 202.6
Wycena opcji inwestycyjnej Teknikum (-) 57.2
Wartos¢ akcji wtasnych 88.4
Wartos¢ biezaca kapitatu (BOP; EV) 529
Liczba akcji (mn) 26.9
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 19.7
Wyptacone dywidendy (PLN) 0.0
Cena docelowa (gru’26; PLN) 22.3

Zrddto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poré6wnawcza

page: 5/26

Kapitalizacja C/z EV/EBITDA

Spotka Cena Waluta (EURm)| 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P
Sanok Rubber Company 21.8 PLN 139, 14.6 10.0 8.8 5.6 4.6 4.1
Polska
Mangata Holding SA 71.8 PLN 113 n.a. n.a. n.a. 6.6 5.8 5.4
Grupa Kety SA 1208 PLN 2,815 18.2 16.2 14.00 11.3 10.6 9.5
Amica SA 52.9 PLN 97| 15.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Apator SA 25.95 PLN 2000 12.6 125 12.2 5.8 5.6 5.3
Sanok Rubber Co SA 21.8 PLN 139 n.a. n.a. n.a. 5.9 4.6 4.3
Stalprodukt SA 237 PLN 303 n.a. n.a. n.a. 3.0 n.a. n.a.
Mediana 15.8 14.3 13.1 5.9 5.7 5.4
Europa
OC Oerlikon Corp AG Pfaffikon 3.82 CHF 1,423 7.2 181 15.7 9.6 9.1 8.7
Gestamp Automocion SA 3.26 EUR 1,876 8.4 7.6 7.1 3.8 3.5 3.4
Continental AG 71.36 EUR 14,272 111 9.6 8.8 6.5 5.9 5.7
SAF-Holland SE 20.85 EUR 946 9.7 8.5 7.9 5.9 5.5 5.1
CIE Automotive SA 29.45 EUR 3,528 9.5 8.9 8.4 n.a. n.a. n.a.
GEA Group AG 55.45 EUR 9,027, 17.3 15.8 145 9.1 8.5 8.0
ElringKlinger AG 6.02 EUR 381 10.5 6.8 4.6 4.3 3.7 2.8
Hexpol AB 73.05 SEK 2,336/ 13.3 121 11.5 8.8 8.3 8.0
Trelleborg AB 403.4 SEK 8,424/ 20.6 18.2 16.4 123 11.4 10.7
Mediana 10.5 9.6 8.8 7.7 71 6.8
Pozostate geografie
Yokohama Rubber Co Ltd/The 7179 JPY 6,426/ 10.0 8.9 7.9 6.6 6.2 5.7
Exco Technologies Ltd 7.7 CAD 180 11.3 6.9 n.a. 4.2 n.a. n.a.
Crane Co 184.065 uUsD 9,104 27.0 242 21.4 184 16.5 15.3
ITT Inc 195.67 usD 14,983 24.7 21.4 19.00 175 153 143
PACCAR Inc 111.015 usD 50,043 19.5 16.5 141 142 11.7 9.4
Magna International Inc 65.01 usD 15,275 9.6 8.6 8.0 5.5 5.3 5.2
Dana Inc 35.5 usD 3,291 14.2 9.7 8.6 6.1 5.4 5.0
Mediana 14.2 9.7 11.4 6.6 9.0 7.5
Polska: premia/dyskonto vs. mediana -7.8%-30.1%-32.7%| -4.8%-18.8%-24.3%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana 39.0% 4.3% 0.0%|-26.8%-34.8%-40.3%

3.1% 3.2%-22.8%|-15.3% -48.5%-46.0%

Pozostate geografie: premia/dyskonto vs. mediana

Zrédto: Dane spdtki, Bloomberg, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 6. Implikowana cena za akcje - metoda poréwnawcza (PLN)

C/Zz

EV/EBITDA

Srednia
2026P-28P 2026P-28P
Spotki krajowe 29.1 27.4 28.3
Spotki europejskie 19.5 36.7 28.1
Spotki pozostate 23.5 36.7 30.1
Srednia warto$¢ na akcje* 24.7 32.1| 28.4|

Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, *40% spdtki poréwnywalne na rynku krajowym / 40%
spotki poréwnywalne na rynku europejskim / 20% spotki poréwnywalne na innych rynkach

zagranicznych
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Tab. 7. Implikowana cena za akcje - metoda TMV (target multiple valuation)

PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 5.7 6.0 6.3 6.0
EBITDA 144 167 179

EV 826 1,008 1,135

Dtug netto 223 186 146

Implikowana kapitalizacja rynkowa 603 821 990
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 22.4 30.6 36.8 29.9
Docelowy wskaznik P/E (x) 12.4 13.0 13.7 13.0
Net profit 40 59 67

Implikowana kapitalizacja rynkowa 498 763 912
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 18.5 28.4 33.9 26.9
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia warto$é na akcje (PLN) 20.5 29.5 35.4 28.4

Zrddto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W metodzie TMV, za referencyjny poziom wskaznikow dla roku 2026P przyjelismy ich
odpowiednie srednie dla lat 2024-25. W kolejnych latach, wraz ze spodziewang poprawg
pozycji spotki oraz zaktadang zmiang sposobu komunikowania z rynkiem kluczowych celéw
korporacyjnych rynkowi, zatozyliSmy tempo ekspansji w/w wskaznikdéw srednio na poziomie
5% r/r.

Tab. 8. Wycena na akcje (PLN)*

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 22.3 22.0 2%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2026-28P) 28.4 30.4 7%
TMV (target multiple valuation) 28.4 31.4 -9%
Wycena wazona (gru’'2026)* 24.1 24.6 -2%

Zrodto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, * wagi poszczegdlnych metod w wycenie catkowitej: DCF
70% /CV 20% /TMV 10%

W naszym modelu wyceny, bazujgcym na metodzie DCF (22.3 zt na akcje; waga 70%),
wycenie porownawczej (28.4 zt na akcjg; waga 20%) oraz metodzie TMV (28.4 zt na akcjg;
waga 10%), ustalamy cene docelowg na poziomie 24.1 zt w horyzoncie do grudnia 2026 roku.

Najwiekszg wage przypisujemy metodzie DCF, poniewaz uznajemy jg za podstawowe
narzedzie, odpowiednie w szacowaniu dtugoterminowej perspektywy spofki. Zastosowanie
metody porownawczej oraz TMV, w naszej opinii, pozwala odniesc¢ sie do aktualnych tendenciji
rynkowych dla wyselekcjonowanych spétek na potrzeby grupy poréwnawczej, jak tez w
pewnym stopniu odzwierciedli¢ historyczne specyficzne czynniki dla Grupy Sanok Rubber
Company (gtownie metoda TMV) uwzgledniane przez rynek w wycenie rynkowe;j.
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1Q26 - podsumowanie

Trendy biznesowe w przekroju segmentow operacyjnych

W 1Q26 Sanok RC odnotowat umiarkowany wzrost przychodéw do PLN 368.2 min (+3.0%
r/r), przy czym kluczowe znaczenie ma zmiana struktury wzrostu w porownaniu z rokiem
2025.

W ujeciu segmentowym obraz jest zréznicowany: motoryzacja pozostaje praktycznie stabilna
(+0.7% r/r), co wskazuje na utrzymujgca sie stagnacje tego kluczowego obszaruy;
budownictwo notuje silne odbicie (+18.6% r/r), potwierdzajgc poprawe koniunktury i powrét
do wzrostu; przemyst i rolnictwo pozostajg pod presjg (-6.0% r/r), co sugeruje kontynuacje
stabosci obserwowanej juz w 2025 roku; jednoczesnie mieszanki wyrdzniajg sig najwyzszg
dynamika (+22.6% r/r), systematycznie zwiekszajgc swoj udziat w przychodach, podczas gdy
segment pozostaty rosnie w tempie dwucyfrowym, ale pozostaje marginalny.

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

przychody

implikowane na

rok obrotowy

Segment biznesowy 1Q25 1Q26 r/r 2025 % wzrostu 2026E*
Motoryzacja 168.5 169.7 0.7% 657.1 26% 661.8
Budownictwo 42.0 49.9 18.6% 199.7 21% 236.9
Przemyst i rolnictwo 107.1 100.6 -6.0% 438.4 24% 411.9
Mieszanki 31.9 39.1 22.6% 134.6 24% 165.0
Pozostate 7.9 8.9 13.5% 40.1 20% 45.5
Suma 357.4 368.2 3.0% 1,470.0 24% 1,514.4

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie, *w oparciu o kwartalng sezonowos¢ przychoddw (przyblizenie prognozy naiwnej)

Naszym zdaniem wyniki 1Q26 pokazujg, ze Sanok RC rozwija sie w sposdéb nieréownomierny
pomigdzy segmentami, przy czym wzrost koncentruje sig¢ w obszarach budownictwa oraz
mieszanek. Jednoczesnie spoétka doswiadcza presji w segmencie przemystowym oraz
stagnacji w motoryzacji. W rezultacie dochodzi do stopniowej zmiany struktury przychodoéw,
Z przesunigciem w strong segmentow o wyzszej dynamice wzrostu. Trendy zaobserwowane
w 1Q26 s3g spdjne z implikowang $ciezkg na caty 2026 rok, co sugeruje, ze obecna struktura
wzrostu ma charakter trwaty, a nie jednorazowy.

Tab. 10. Struktura przychodow w przekroju segmentow biznesowych (2/2)

Segment biznesowy 2025 1Q25 1Q26
Motoryzacja 45% 47% 46%
Budownictwo 14% 12% 14%
Przemyst i rolnictwo 30% 30% 27%
Mieszanki 9% 9% 11%
Pozostate 3% 2% 2%
Suma 100% 100% 100%

Zrddto: Spotka, Erste Biuro Maklerskie
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W ujeciu od 2024 roku widoczna jest kontynuacja poprawy rentownosci w wiekszosci
segmentow, cho¢ z réznymi kierunkami zmian. W motoryzacji marza wzrosta z 13.0% w 2024
do 14.6% w 1Q26, co przy stagnacji przychodéw podkresla trwatag poprawe efektywnosci.
Budownictwo utrzymuje stabilnie wysoki poziom rentownosci (ok. 25%), a lekki wzrost w
1Q26 (24.9%) przy jednoczesnym dynamicznym wzroscie sprzedazy potwierdza solidng
jakos¢ tego segmentu. W przemysle i rolnictwie obserwujemy wyrazng poprawe (z 17.6% do
19.6%), co czesciowo kompensuje spadki przychodoéw. Z kolei w segmencie mieszanek oraz
w segmencie pozostatym obserwujemy normalizacje marz po wyjgtkowo wysokich poziomach
odnotowanych w 2024 (odpowiednio 32.7% i 29.2%). Mimo spadku do 29.0% i 25.6% w
1Q26, pozostajg one jednak relatywnie wysokie. Na poziomie grupy trend pozostaje raczej
pozytywny (wzrost z 18.0% w 2024 do 19.2% w 1Q26), co wskazuje, ze poprawa w
segmencie motoryzacyjnym i w przemysle oraz stabilnie wysoka marza w budownictwie
przewazajg nad normalizacjg w mieszankach. Wnioski co do samych trendéw marzowych nie
muszg by¢ do konca reprezentatywne z uwagi ha poréwnanie usrednionych danych rocznych
z tymi dla 1Q26.

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

2022 2023 2024 2025 1Q26
Motoryzacja 11.3% 12.8% 13.0% 13.4% 14.6%
Budownictwo 19.3% 25.6% 25.4% 24.6% 24.9%
Przemyst i rolnictwo 14.1% 13.3% 17.6% 18.8% 19.6%
Mieszanki 24.9% 25.0% 32.7% 30.6% 29.0%
Pozostate 21.2% 24.3% 29.2% 26.6% 25.6%
Grupa 14.4% 16.1% 18.0% 18.5% 19.2%

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Wyniki 1Q26 w naszym odczuciu potwierdzajg strategig spotki majgca na celu konsekwentng
dywersyfikacje segmentéw biznesowych w celu ograniczenia udziatu motoryzacji w wynikach
catej grupy. W tym kontekscie nalzy réwniez pamigtac o planach wzrostu przez akwizycje.

Struktura geograficzna sprzedazy

W 1Q26 struktura geograficzna sprzedazy Sanok RC pozostata stabilna, przy umiarkowanym
wzroscie zaréwno na rynku krajowym, jak i eksportowym. Przychody w Polsce wzrosty do PLN
104.3 min (+4.0% r/r), a eksport do PLN 263.9 mIn (+2.6% r/r), przy niezmienionej strukturze
(28% kraj / 72% eksport). W ramach eksportu widoczna jest lekka zmiana miksu regionalnego.
Sprzedaz do UE rosta marginalnie (+1.2% r/r) i jej udziat nieznacznie spadt o ok 100bps r/r,
podczas gdy kraje poza UE odnotowaty wyrazniejsze wzrosty (+9.2% r/r), zwiekszajac udziat
do 20%. Europa Wschodnia pozostaje marginalna i lekko spadkowa.

Tab. 12. Geograficzna struktura przychodéw (PLNmn)

Geograficzny obszar sprzedazy 1Q25 1Q26 1Q25 1Q26
Kraj 100.3 104.3 28% 28%
Eksport 257.1 263.9 72% 72%
UE 205.2 207.7 80% 79%
Europa Wschodnia 4.0 3.9 2% 1%
Pozostate kraje 47.9 52.3 19% 20%
Suma 357.4 368.2 100% 100%
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Na poziomie produktowym w Polsce wzrost wspierany byt gtéwnie przez motoryzacje,
mieszanki oraz elementy dla budownictwa (m.in. fasady), przy jednoczesnej stabosci w
obszarze maszyn rolniczych. W UE obraz jest bardziej mieszany — widoczny jest spadek
sprzedazy w motoryzacji oraz w segmentach przemystowych (gérnictwo, plastiki), ktéry
zostat czesciowo skompensowany przez dynamiczny wzrost w mieszankach, wezach
przemystowych oraz elementach budowlanych. Catosciowo dane wskazujg na stabilny wzrost
we wszystkich regionach, przy jednoczesnym lekkim przesunigciu w kierunku rynkow poza
UE oraz zmianie struktury produktowej na rynku unijnym.

Tab. 13. Struktura przychodéw w ujeciu produktowym dla segmentu geograficznego Polska oraz UE

Polska EU
Grupa produktowa 1Q2025 1Q2026 1Q2025 1Q2026
Wyroby dla motoryzacji 10.4 12.5 119.7 1171
Mieszanki gumowe 17.9 20.1 12.3 17.7
Uszczelki stolarkowe 19.9 20.6 3.0 4.0
Wyroby dla przemystu gorniczego 0.0 0.0 26.2 24.7
Pasy klinowe 7.2 7.1 7.7 6.8
Maszyny rolnicze i czgsci zamienne do maszyn 17.2 15.6 1.9 0.1
Uszczelki samoprzylepne 6.5 6.7 4.5 5.5
Weze przemystowe 1.0 0.1 10.2 12.7
Wyroby z plastiku i pianki 0.0 0.7 13.8 11.6
Elementy mocowania fasad 6.1 7.1 0.3 2.1
Ustugi sanataryjno - wypoczynkowe 4.2 5.2 0.0 0.0
Pozostate wyroby 1.1 0.9 2.3 2.9
Ustugi przemystowe 2.3 2.1 0.7 0.7
Inne wyroby przemystowe i rolnicze 4.0 3.9 0.0 0.0
Wyroby dla farmacji 2.1 1.6 1.8 1.7
Wyroby AGD 0.3 0.3 0.6 0.1
Suma 100.3 104.3 205.2 207.7

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Oferta produktowa

W 1Q26 obraz przychodow w ujeciu produktowym potwierdza stabilny wzrost przy wyraznej
zmianie miksu sprzedazy. Najwigkszy segment, wyroby dla motoryzacji, pozostat praktycznie
stabilny (+0.7% r/r), a jego udziat nieznacznie spadt (47% - 46%), co wpisuje sie w
obserwowang stagnacje w tym obszarze. Kluczowym motorem wzrostu sg mieszanki gumowe
(+22.6% r/r), ktére zwiekszyty udziat do 11%, potwierdzajgc rosngce znaczenie segmentu o
wysokiej dynamice. Pozytywne tendencje widoczne sg rowniez w uszczelkach dedykowanych
dla branzy stolarki okiennej, wezach przemystowych, uszczelkach samoprzylepnych oraz
elementach mocowania fasad, co wskazuje na dobrg koniunkture w obszarach powigzanych
z budownictwem i wybranymi zastosowaniami przemystowymi. Z drugiej strony negatywnie
wyrozniajg sie maszyny rolnicze, pasy klinowe, wyroby dla gérnictwa oraz produkty z plastiku
i pianki, co sugeruje utrzymujgca sie stabos¢ czesci zastosowan przemystowych. Catosciowo
struktura sprzedazy przesuwa sie w strone bardziej dynamicznych i rosngcych kategorii, przy
jednoczesnym spadku znaczenia tradycyjnych, bardziej cyklicznych produktow.
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Tab. 14. Struktura przychodow w ujeciu gtéwnych grup produktowych (PLNmn)

Grupa produktowa PLNmn %
1Q25 1Q26 1Q25 1Q26
Wyroby dla motoryzacji 168.5 169.7 47% 46%
Mieszanki gumowe 31.9 39.1 9% 11%
Uszczelki stolarkowe 23.0 24.7 6% 7%
Wyroby dla przemystu gérniczego 26.2 24.7 7% 7%
Pasy klinowe 17.9 16.2 5% 4%
Maszyny rolnicze i czesci zamienne do maszyn 19.2 15.7 5% 4%
Uszczelki samoprzylepne 11.9 15.3 3% 4%
Weze przemystowe 14.4 17.8 4% 5%
Wyroby z plastiku i pianki 13.8 12.2 4% 3%
Elementy mocowania fasad 7.1 9.7 2% 3%
Ustugi sanataryjno - wypoczynkowe 4.2 5.2 1% 1%
Pozostate wyroby 5.2 6.2 1% 2%
Ustugi przemystowe 3.1 3.6 1% 1%
Inne wyroby przemystowe i rolnicze 4.0 3.9 1% 1%
Wyroby dla farmacji 4.0 3.4 1% 1%
Wyroby AGD 3.0 0.7 1% 0%
Suma 357.4 368.2 100% 100%

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Czynniki majgce wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Wsrod najwazniejszych czynnikow (postrzeganych zaréwno jako szanse jak i zagrozenia),
ktére mogg mie¢ wptyw na wyniki Grupy Sanok RC mozna wskazac:

e Otoczenie konkurencyjne przektadajgce sie m.in. na polityke handlowg klientéw oraz
dostawcow.

e Trendy makroekonomiczne (np. poziom inflacji oraz stép procentowych, sytuacje na
rynku pracy, kursy walut, gtéwnie EUR/PLN itd.) i wynikajgca z nich sytuacje gospodarcza
na gtéwnych rynkach docelowych grupy;

e Zmiany ceny surowcéw oraz czynnikow energetycznych.

e Globalng sytuacje polityczng (w tym wptyw toczgcej sie w Ukrainie wojny, czy konfliktu
zbrojnego w Zatoce Perskiej na gospodarke $wiatowg) determinujgca popyt na produkty
grupy, a takze czynniki kosztowe.

e Dostepnosc¢ kredytéw dla bezposrednich i posrednich odbiorcow wyrobow, towarow
grupy - zwtaszcza dla oséb fizycznych, w tym prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
(wazne dla segmentu rolnictwa i budownictwa),

e  Czynniki pogodowe.

e  Czynniki specyficzne dla segmentow, np. polityka klimatyczna, istotnie rézna od regionu
dynamika wzrostu kosztu energii / wynagrodzen.
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Czynniki / ryzyka biznesowe pozostajg w znacznej mierze niezmienne wobec tych
przedstawionych w naszym raporcie inicjujgcym dla Grupy Sanok RC. W naszej opinii zmianie
ulegajg akcenty ich wptywu na biezgce wyniki oraz postrzeganie perspektyw spotki w srednim
okresie. W ostatnich tygodniach na pierwszy plan wysunety sie elementy zwigzane z cenami
surowcOw oraz ich dostepnoscia, co jest w bezposredni sposob zwigzane z konfliktem
zbrojnym w Zatoce Perskiej.

Strategia grupy

Strategia Grupy Sanok RC pozostata niezmienna. Dodatkowo zaprezentowane wyniki zdajg
sie potwierdzac stuszno$c¢ obranych kierunkéw rozwoju.

Zgodnie z obowigzujgcym dokumentem (dla przypomnienia datowanym na rok 2022),
ambicjg firmy jest stworzenie zespotu efektywnych jednostek biznesowych, oferujgcych
klientom rozwigzania systemowe, maksymalizujgc jednoczesnie korzysci ptyngce z
oferowanego tafcucha wartosci. Fundamentem rozwoju ma by¢ szeroko pojgta (m.in. w ujgciu
organizacyjnym, kompetencyjnym, czy technologicznym) innowacyjnos¢, elastycznosé oraz
dywersyfikacja. Za gtéwne KPI do oceny prowadzonych dziatan przyjeto ocene zmiany
efektywnosci biznesow, sciezke EBITDA oraz poziomg dywersyfikacje biznesu.

Charakterystyka kosztow operacyjnych

Dla przypomnienia, do gtéwnych surowcéw produkcyjnych mozna zaliczyc¢:
e  Kauczuki syntetyczne i naturalne;

e  Sadze techniczne;

e Plastyfikatory;

e  Srodki chemiczni, w tym oleje;

e Tworzywa sztuczne;

e  Metale takie jak stali czy aluminium;

e Bawetna.

W strukturze kosztoéw rodzajowych Sanok RC przewazajg wydatki zwigzane bezposrednio z
produkcjg, co odzwierciedla przemystowy charakter grupy. Najwiekszg pozycja jest zuzycie
materiatéw i energii (PLN685mn; 49% catosci), co odzwierciedla surowcowy charakter
dziatalnosci. Drugim kluczowym komponentem sa koszty pracy —wynagrodzenia (PLN361mn;
26%) oraz $wiadczenia pracownicze (PLN85mn; 6%), ktére tacznie stanowig ok. 32%
kosztéw. Istotny, cho¢ wyraznie mniejszy udziat majg ustugi obce (PLN119mn; 9%) oraz
amortyzacja (PLN83mn; 6%), wskazujgc na umiarkowang kapitatochtonnos¢. Pozostate
pozycje (ok. 4%) majg marginalne znaczenie.
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Tab. 16. Trendy cenowy gtéwnych surowcow (2018 =

Tab. 15. Koszty rodzajowe na poziomie skonsolidowanym w 1Q26

Rodzaj wydatku PLNmn %
Amortyzacja 83.3 6%
Zuzycie materiatow i energii 684.8 49%
Ustugi obce 119.1 9%
Podatki i optaty 11.8 1%
Wynagrodzenia 361.3 26%
Swiadczenia pracownicze 85.1 6%
Pozostate 38.7 3%
Suma 1,384.1

Zmiana stanu zapasow i produktéw -91.5

Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby -9.7

Koszty sprzedazy -45.2

Koszty ogolnego zarzadu -206.9

Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 1,030.9

Koszt wtasny pozostatych przychodow 14.2

Wartos$¢ sprzedanych towarow i materiatow 108.0

Koszt sprzedanych produktow, towarow i materiatéw 1,153.1

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

W kosztach rodzajowych 1Q26 uwidoczniony jest wptyw zmiany stanu zapaséw (PLN-92mn),

obnizajgcej koszt wytworzenia, oraz

relatywnie wysokie koszty ogdlnego zarzadu

(PLN207mn) i koszty sprzedazy (PLN45mn). Finalnie koszt sprzedanych produktow, towaréow
i materiatdw wynosi PLN1,153mn, z czego dominujgcg czes$¢ stanowi koszt wytworzenia
sprzedanych produktow (PLN1,031mn). Catosciowo struktura kosztowa wskazuje na wysokg

wrazliwos$¢ wynikdw na ceny surowcoéw i koszty pracy.
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Tab. 17. EPDM - zmiana cen w ujgciu rocznym

Zrédto: BAnalytiq.com, Erste Biuro Maklerskie
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Tab. 18. Kauczuk naturalny - zmiana cen w ujgciu rocznym Tab. 19. Sadze - zmiana cen w ujgciu rocznym
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Zrédto: BAnalytiq.com, Erste Biuro Maklerskie Zrédto: BAnalytiq.com, Erste Biuro Maklerskie

Podobnie jak w poprzednich latach, gtowne 2zrédta dostaw surowcow i materiatdw
bezposrednich do produkcji w wiekszosci pochodzity z importu. Najwiekszg grupe
zakupionych surowcow stanowity kauczuki oraz sadze. Zgodnie ze strategig grupy, zakupy
poszczegdlnych surowcow i materiatdw pochodzg z co najmniej dwdch alternatywnych zrédet
zaopatrzeniowych, tak by unikng¢ uzaleznienia si¢ od jednego dostawcy. Niemniej jednak,
podkresli¢ nalezy, ze wybuch konfliktu w Iraku przetozyt sig juz na presje wzrostowg na koszt
kluczowych surowcéw dla Sanok RC, takich jak kauczuki i sadze. Przy wysokim udziale
materiatéw w kosztach (ok. 49%) oznacza to ryzyko pogorszenia marz, zwtaszcza w
segmentach o ograniczonej mozliwosci szybkiego przeniesienia kosztow na odbiorcow.
Dodatkowo mogty pojawi¢ sig zaktocenia logistyczne i wzrost kosztow transportu,
wptywajgce na biezgce zaopatrzenie.

Tab. 20. Prognozowana struktura kosztow rodzajowych
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Zrédto: Spotka, Erste Biuro Maklerskie
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Stoimy na stanowisku, ze $rednioterminowo wptyw wzrostu cen materiatbw moze zostac
czesciowo ograniczony dzieki dywersyfikacji zrodet dostaw (co najmniej dwéch dostawcow
dla kluczowych surowcéw). Niemniej jednak, w warunkach utrzymujgcej sie niestabilnosci
geopolitycznej nalezy liczy¢ sig z utrwaleniem podwyzszonych pozioméw cen surowcéw oraz
zwiekszong zmiennoscig ich podazy. W efekcie spotka moze by¢ zmuszona do renegocjacji
kontraktow sprzedazowych, dalszej optymalizacji kosztowej lub zmiany miksu produktowego,
aby chroni¢ rentownos¢.

Kierunki inwestycyjne

W 1Q26 widoczna jest wyrazna redukcja aktywnosci inwestycyjnej wzgledem ubiegtego roku
oraz analogicznego okresu 2025, co mozna interpretowaé jako reakcje na rosnaca
niepewnos¢ otoczenia (m.in. ryzyka geopolityczne). taczne naktady wyniosty PLN12mn vs
PLN23mn w 1Q25, co oznacza spadek o ok. -48% r/r.

Najsilniejsze ograniczenie wydatkéw widoczne jest w segmencie motoryzacji (PLNO.8mn vs
PLN3.8mn rok wczesniej), ktory mimo kluczowego znaczenia zostat objety wyrazng
dyscypling inwestycyjng. W budownictwie inwestycje praktycznie wstrzymano (PLNOmn),
natomiast w mieszankach réwniez ograniczono je istotnie (PLNO.6mn vs PLN1.5mn).
Relatywnie bardziej stabilne pozostajg naktady w segmencie przemyst i rolnictwo (PLNO.9mn
vs PLN1.1mn), cho¢ réwniez tutaj widoczna jest ostroznoscé.

Najwiekszy wolumen inwestycji nadal przypada na kategorie pozostate (PLN9.4mn), jednak
takze w tym obszarze odnotowano wyrazny spadek wzgledem 1Q25 (PLN16.2mn).

Tab. 21. Sciezka wydatkéw inwestycyjnych w rozbiciu na segmenty operacyjne (PLNmn)

2025 1Q25 1Q26
Motoryzacja 11.8 3.8 0.8
Budownictwo 0.9 0.3 0.0
Przemyst i rolnictwo 6.2 1.1 0.9
Mieszanki 3.7 1.5 0.6
Pozostate 43.1 16.2 9.4
Suma 65.8 22.9 11.8

Zrodfo: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Catosciowo dane wskazujg na selektywne podejscie do capexu, z koncentracjag na projektach
rozpoczetych wczesniej lub kluczowych strategicznie, przy jednoczesnym odktadaniu
nowych inicjatyw inwestycyjnych. Taka postawa jest spdjna z podwyzszong niepewnoscig
makro i sugeruje przejscie spétki w tryb ochrony ptynnosci i wiekszej elastycznosci finansowej
w krotkim okresie.

Dystrybucja / podziat zysku netto

Zgodnie z oczekiwaniami, 3 kwietnia 2026 roku Sanok RC ogtosit zaproszenie do sprzedazy
do 3.69mn akcji wtasnych po 21.5 zt za sztuke. Zarzad Sanok RC zarekomendowat wyptate
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dywidendy z zysku za 2025 rok w wysokosci 1,20 zt na jedng akcje. Ostateczna decyzja

zostanie podjeta przez akcjonariuszy spotki. Proponowany dzien dywidendy to 10 wrzesnia

2026, a dzieh wyptaty to 24 wrzesnia 2026.

Tab. 22. Dywidenda na akcjg (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Zrédto: Spdtka, Notoria, Erste Biuro Maklerskie
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Prognozy finansowe - tto biznesowe pozostaje
relatywnie wymagajace

Otoczenie rynkowe

Gtowne trendy determinujgce popyt w przekroju segmentow biznesowych

Naszym zdaniem, po stronie przychodowej mozna oczekiwaé¢ utrzymania dwutorowego
obrazu: segmenty powigzane z budownictwem i mieszankami powinny nadal wykazywac
relatywnie wyzszg dynamike, wspierang korzystnym popytem i zmiang miksu produktowego,
podczas gdy motoryzacja pozostanie raczej stabilna, a przemyst i rolnictwo nadal pod presja
stabszego otoczenia makro.

W kontekscie marz kluczowy moze by¢ rozwdj sytuacji na rynku ropy i pochodnych (kauczuki,
sadze), co przy wysokim udziale materiatébw w kosztach oznacza potencjalng zmiennosc¢
rentownosci w krétkim okresie. Segmenty o lepszym miksie i pozycji cenowej (budownictwo,
mieszanki) powinny lepiej absorbowac presje kosztowa. Natomiast w motoryzacji oraz czesci
zastosowan przemystowych, przestrzen do przenoszenia kosztéw moze by¢ ograniczona.
Jednoczesnie dalsza dyscyplina kosztowa i ograniczony CAPEX moga wspierac stabilizacje
marz na poziomie grupy mimo niepewnego otoczenia.

Obraz roku 2026, jak do tej pory jest zbiezny z oczekiwaniami, tj. przynosi wiekszg zmiennos¢,
a tym samym niepewnos¢, co do ksztattu, a w skrajnym wypadku, nawet dostepnosci
surowcow. Majac jednak na uwadze historyczne wyniki Sanok RC oraz pewne oczekiwania do
wynikéw wybranych spoétek przemystowych juz w 2Q26E, nie wykluczamy pojawienia sig
szans biznesowych. Zgodnie z naszym podejsciem, zaktadamy wysrodkowane zatozenia co
do inflacji kosztéw oraz mozliwosci ich przetozenia na ceny koncowe produktow.
Przyjmujemy, ze pozycjonowanie grupy na trendy biznesowe jest w tym momencie neutralne.

Pozycja konkurencyjna

Niezmiennie, model biznesowy Sanok RC opiera sie¢ na dtugim tancuchu wartosci,
kompetencjach produkcyjnych, elastycznosci projektowej oraz stabilnej kondycji finansowej.
Ostatnie zmiany strukturalne na rynku wymusity konsolidacje aktywdéw w celu poprawy
efektywnosci operacyjnej i finansowej, co ma raczej pozytywny wptyw na relacje z klientami.
Kluczowym czynnikiem obnizajgcym konkurencyjnos¢ pozostaje jednak silny wzrost kosztow
pracy w Polsce, przy ograniczonej mozliwosci redukcji kosztow statych. W odpowiedzi, grupa
koncentruje sie na odbudowie marzowosci poprzez selekcje projektow oraz rozwoj przez
akwizycje, liczac na efekty synergii.
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Tab. 23. Polska - skumulowana zmiana sredniego Tab. 24. Polska - srédroczna zmiany sredniego
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Zrédfto: Bloomberg, Erste Biuro Maklerskie Zrédto: Bloomberg, Erste Biuro Maklerskie

Czynniki specyficzne

Dla przypomnienia, z punktu widzenia szacowanych przysztych przeptywdw pienieznych,
zZzwracamy uwage na relatywnie ograniczony potencjat wzrostu organicznego, zaktadajgc
aktualng stabilng baze aktywdéw. Na poziomie grupy, szacujemy go na ten moment na ok 15-
20% w perspektywie $rednioterminowej, co naturalnie tworzy pewne szanse na
wykorzystanie efektu dzwigni operacyjnej w bardziej sprzyjajagcym srodowisku biznesowym.
Przy tej okazji podkreslamy, ze fakt ten przektada sie na istotnie nizsze prognozy wynikéw
finansowych w poréwnaniu do tych zawartych w menedzerskim programie motywacyjnym.

Wptyw na wyniki grupy potencjalnych transakcji M&A nie jest uwzgledniony z uwagi na ich
porcyjny charakter.

Tab. 25. Skumulowana dynamika produkcji przemystowej Tab. 26. Porownanie skumulowanej dynamiki produkcji
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Zrddto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie Zrddto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie
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Prognozy wynikow finansowych

Tradycyjnie, nasze prognozy wskaznikdw operacyjnych oraz wynikéw finansowych opieramy
na oczekiwaniach, co do kierunku rozwoju gtéwnych KPI grupy Sanok RC. Bazujemy przy tym
na wynikach osiggnietych w ostatnich kwartatach, jak tez planowych zmianach w strukturze
asortymentowej spotki, czy trendach makroekonomicznych. Jezeli chodzi o trendy makro, to
najwigkszy potencjalny wptyw moze by¢ zwigzany z presjg inflacyjng na ceny materiatow w
zwigzku w wybuchem wojny w Iranie. Biorgc pod uwageg wyniki w 1Q26, przyjmujemy nieco
bardziej konserwatywne podejscie do trajektorii kosztow, w tym kosztow osobowych w
zakresie rezerw na nagrody dla zatogi na realizacje satysfakcjonujgcych wynikéw w
wymagajgcym srodowisku.

W krétkim / $rednim terminie, zaktadamy utrzymanie relatywnie statej struktury rynku jezeli
chodzi o otoczenie konkurencyjne, przy jednoczesnym dazeniu producentow do
maksymalizacji wykorzystania dostepnych mocy produkcyjnych.

Dodatkowo, z uwagi na akcentowang przez spotke wiekszg niepewnos¢ co do perspektyw
biznesowych, obnizamy nieznacznie nasze ostatnie prognozy skonsolidowanych wydatkéw
inwestycyjnych, co przektada sie na polepszenie perspektyw generacji wolnych przeptywow
pienigznych na krotkim koncu krzywej prognoz.

Tab. 27. Prognozowana geograficzna struktura sprzedazy (PLNmn)
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Zréadto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Nasze prognozy finansowe dla Sanok RC na kolejne lata zaktadajg kontynuacje
umiarkowanego wzrostu przychodéw, przy jednoczesnie stopniowej poprawie rentownosci w
kolejnych latach. Zaktadamy, ze sprzedaz bedzie rosng¢ z ok. PLN1,576bn w 2026P do
PLN1,94bn w 2030P, co implikuje stabilny CAGR w tym okresie. Jednoczes$nie marza EBITDA,
po przejsciowym spadku do 9.2% w 2026E (vs 10.1% w 2025), bedzie sie stopniowo
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odbudowywaé¢ do ok. 10.1-10.2% w latach 2027-2030, wraz z poprawg marzy brutto i
operacyjnej.

Na poziomie EBITDA 2026P przewidujemy lekki spadek r/r (PLN145mn vs PLN148mn w
2025), co odzwierciedla presje kosztowg i bardziej wymagajgce otoczenie rynkowe.
Jednoczesnie w kolejnych latach zaktadamy powrét do wzrostu EBITDA (PLN169mn w
2027P, PLN185mn w 2029P, PLN198mn w 2030P), co wskazuje na scenariusz normalizacji
po krotkoterminowym ostabieniu.

Tab. 28. Szacowane przychody jednostkowe grupy Tab. 29. Prognozowana sciezka przychodow dla segmentu
przemyst i rolnictwo
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Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

2020

2021

2022

2023

2024
2025
2026E
2027E
2028E
2029E
2030E
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026E
2027E
2028E
2029E
2030E

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Niezmienne, w dtugim terminie, nasza wycena odzwierciedla zaréwno pozytywny efekt
wolumenowy, jak i cenowy, przy czym ten pierwszy pozostaje na bardziej istotnym poziomie.
Co do struktury kosztowej, zaktadamy jej dalszg optymalizacjg, przy czym, szacujemy, ze
wiele efektow poczynionych prac jest juz widoczne w wynikach. Jak zaznaczyliSmy
wczesniej, mozliwy wzrost ptac, w tym nagréd okresowych, moze negatywnie obcigzac
biezagcy rachunek wynikow w najblizszych kwartatach. Ten efekt stanowi réznice wobec
naszego ostatniego raportu dla Sanok RC.
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Tab. 30. Przychody jednostkowe i marza EBITDA
(odwrocona) na tle indeksu cen materiatéw
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Tab. 31. Przychody jednostkowe vs. dynamika cen
materiatow w okresie [T+1]
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Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Podsumowujac, nowe prognozy wskazujg na krotkoterminowa presje na wyniki w 2026P, po

ktorej oczekiwana jest stopniowa poprawa rentownosci i powrot do stabilnego wzrostu, cho¢

przy bardziej konserwatywnych zatozeniach niz wczesniej.

Tab. 32. Prognozowana sciezka marz operacyjnych
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Zrédto: Spotka, Notoria, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 33. Szacowane marze operacyjne w ujeciu
nominalnym
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Zrédto: Spétka, Notoria, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W poréwnaniu do wczesniejszych modeli prognozy EBITDA zostaty lekko obnizone,

szczegolnie w $rednim terminie. Dla lat 2026-2028P odchylenia wzgledem aktualizacji z

kwietnia 2026 sa relatywnie niewielkie (spadek z przedziatu PLN5-7mn rocznie). Wynika to

gtéwnie z bardziej ostroznych zatozen dotyczacych tempa wzrostu oraz marz, co jest spojne

Z rosngca hiepewnoscig makro i kosztows.
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Tab. 34. Prognozowana EBITDA grupy Sanok RC vs. zatozenia programu motywacyjnego*
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Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia przysztych ewentualnych
transakcji M&A

Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne

Z uwagi na bardzo atrakcyjny profil generacji gotowki (wskaznik EBITDA-to-Cash) na
poziomie ok 110% w ciggu ostatnich kwartatow, oczekujemy relatywnie stabilnej oraz
bezpiecznej struktury bilansu spotki. Jednoczesnie wskazujemy, ze nasze zatozenia nie
uwzgledniajg efektu potencjalnych transakcji M&A.

Tab. 35. Oczekiwane parametry zadtuzenia na poziomie grupy*
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie, *bez uwzglednienia opcji odkupu 30% udziatow
w Teknikum oraz innych ewentualnych transakcji M&A
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Prognozy finansowe - tabele

Tab. 36. Rachunek zyskow i strat

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P  2029P

Przychody skonsolidowane 1,385 1,446 1,446 1,470 1,573 1,675 1,779 1,863
KWS 1,143 1,170 1,144 1,153 1,220 1,286 1,369 1,438
Zysk brutto 243 275 303 317 337 374 400 415
SG&A 173 196 241 252 277 293 310 325
Pozostate przychody operacyjne netto 2 7 3 0 0 0 0 0
EBITDA 119 150 141 148 144 167 179 183
Zysk operacyjny 57 86 65 65 60 81 90 91
Przychody (koszty) finansowe netto 0 -1 -8 -5 -8 -7 -7 -7
Zysk przed opodatkowaniem 58 85 57 60 52 74 84 84
Podatek dochodowy 0 -9 -2 -16 -10 -12 -14 -16
Zysk netto 57 74 53 41 40 59 67 65
Marza brutto 17.5% 19.0% 20.9% 21.6% 21.4% 22.3% 22.5% 22.3%
Marza EBITDA 8.6% 10.4% 9.7% 10.1% 9.2% 10.0% 10.1% 9.8%
Marza operacyjna 4.1% 6.0% 4.5% 4.4% 3.8% 4.8% 5.1% 4.9%
Marza zysku netto 4.1% 5.1% 3.7% 2.8% 2.6% 3.5% 3.7% 3.5%

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 37. Bilans

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa obrotowe 570 568 544 606 579 608 642 670
Aktywa trwate 443 461 661 614 600 580 559 539
Aktywa razem 1,017 1,030 1,205 1,220 1,178 1,188 1,201 1,209
Zobowigzania krétkoterminowe 240 277 279 247 252 256 260 264

zadtuzenie bankowe 20 45 45 36 32 29 26 24
Zobowiagzania dtugoterminowe 228 159 339 373 345 320 297 277

zadtuzenie bankowe 180 111 274 266 239 215 194 174
Kapitat wtasny 547 589 581 569 551 581 613 638
Zobowigzania ogétem 1,017 1,030 1,205 1,220 1,178 1,188 1,201 1,209
Dtug netto (DN) 137 59 301 203 223 186 146 117
DN /LTM EBITDA 1.2 0.4 2.1 1.4 1.6 1.1 0.8 0.6

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 38. Rachunek przeptywow pienigznych
2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 78 183 55 116 106 131 144 140
Przeptywy z inwestycji -59 -80 -237 11 -69 -66 -68 -72
Przeptywy z tytutu finansowania -10 -72 105 -51 -90 -57 -61 -64

W tym dywidendy 0 -31 -30 -38 -33 -28 -35 -40
Zmiana srodkéw pienieznych netto 10 31 -77 75 -53 8 15 5

Zrddto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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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 Warto$ciowych 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 sporzgdzania rekomendacji dotyczacych Sanok Rubber Company SA.

Emitent / emitenci bedgcy przedmiotem niniejszego raportu mogga posiadac akcje Erste Bank Polska, w tacznej 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, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw lub
mie¢ mozliwos¢ lub realizowac 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, powodujacego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentow.

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

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

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wkacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Erste Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
$wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos$¢ 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 przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych Erste Bank Polska SA $wiadczyt ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu
ostatnich 12 miesiecy w zbiorze wszystkich spétek 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, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
z siedzibg w Warszawie.

Erste 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. z
pézn. 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 p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 ., poz. 1871- tj. z pdzn. 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, sa 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 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, moga uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe
w relacjach z emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentow
lub mie¢ mozliwo$¢ 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, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie
przedstawiony jego adresatom.

Erste Biuro Maklerskie, Erste Bank Group AG i/lub podmioty powigzane mogly wyda¢ w przesztosci lub mogg wyda¢ 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 wiadomosci
adresatéw niniejszego raportu. Erste Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg 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 nalezyta starannos¢ i rzetelno$¢.

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 paristwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga 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 panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéow
finansowych obowigzujgcych 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 udostepniajgce lub rozpowszechniajgce ten raport sa obowigzane znac¢ te
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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 Srodkéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wigcej 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 obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendaciji:
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 powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos¢ 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: 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 dotycza 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 uzasadniaja 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 analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Erste Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywédw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw sredniocyklicznych, 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 spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilos¢ 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 s3: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢ metody
poréwnawczej wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spotek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, 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 dtuga
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 pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtowna 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 sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezaca. Gtéwna zaletg
tej metody jest jej przejrzystosc¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wada 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 spotki, 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$¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacjg. Zaleta 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 wptywajg na ogélna sytuacje gospodarcza, a takze ceny surowcéw, kursy walutowe i stopy procentowe; (ii) wydarzenia geopolityczne
majg wplyw na wszystkie surowce bedace przedmiotem obrotu, waluty i kursy i moga znaczaco wptywac na nastroje rynkowe; (i) polityka rzagdowa, w tym zmiany w
opodatkowaniu i regulacjach dotyczacych poszczegdlnych sektoréw, moze wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw; (iv) trendy spoteczne powodujg zmiany w
zachowaniu konsumentéw i preferencjach dotyczacych produktéw i ustug; (iv) otoczenie konkurencyjne odgrywa kluczowg role w okreslaniu zdolnosci organizacji do
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ksztattowania marz zysku; (v) innowacje technologiczne moga zaktéca¢ funkcjonowanie rynkéw, zmniejszajgc konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub ustug; (vi)
panujace nastroje na rynkach kapitatowych maja 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 walutowa, opodatkowaniem oraz
czynnikami politycznymi, gospodarczymi i spotecznymi.

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

W Erste Bank Polska implementowane s 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, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegéinymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia 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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