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Nowa hybryda z pozytywnym wplywem na marze

Wejscie nowego produktu do oferty spétki — hybrydowego zespotu
trakcyjnego (HZT) — sktania nas do podniesienia prawdopodobienstwa
wygranej w przysztych przetargach. Prognozujemy, ze Newag wygra
wiekszos¢ przetargéw na HZT. Wynika to z faktu, ze gtéwny rywal Pesa
obecnie nie produkuje tego rodzaju taboru, bedac zbyt zajetym
restrukturyzacjg spofki.
Estymacja popytu wskazuje, ze Newag musiatby wygrywaé¢ od 33 do 80%
kontraktow na elektryczne zespoty trakcyjne (EZT) w danym roku, aby
wypehi¢ naszg prognoze. W 2019 spotka wygrata okoto 71.4% przetargéw
na EZT ogtoszonych na rynku krajowym. Kolejny raport UTK ukazujgcy
bardziej szczegdtowa strukture wiekowa EZT w Polsce implikuje jeszcze
wyzszy roczny popyt (na poziomie 113 jednostek w latach 2020-25).
Ponadto, naszym zdaniem proekologiczne projekty na kolej uzyskaja
wyzsze markery srodowiskowe w przysztej perspektywie unijnej.
PodniesliSmy rowniez naszg prognoze odnosnie marzy brutto w
prognozowanym okresie. Argumentujemy to silng pozycjg negocjacyjng
spotki wobec klientdw, ktéra pozwala jej podnosi¢ oferowane ceny ponad
inflacje kosztdw. Rowniez zmieniajgcy sie miks produktowy dziata dla
spofki in plus.
Zwiekszona skala dziatalnosci (fgczne prognozowane przychody w latach
2020-24 w gore 0 15.4% w poroéwnaniu z oczekiwaniami z poprzedniego
raportu na lata 2019-23) w potgczeniu ze spodziewang poprawg marzy
brutto (Srednia marz 22.6% vs 19.8% w poprzednim raporcie) powinna
wptynaé na wyzsze wolne przeptywy pieniezne (w sumie w gére 22.8%). W
zwigzku z tym podnosimy naszg rekomendacje z Akumuluj do Kupuj
wraz z ceng docelowag PLN 31.2.
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Podsumowanie gidéwnych tez inwestycyjnych

Wejscie nowego produktu do oferty spétki — hybrydowego zespotu
trakcyjnego (HZT) — sktania nas do podniesienia prawdopodobienstwa
wygranej w przetargach w segmencie zespotéw trakcyjnych. Nasza
prognoza odnosnie kontraktéw na HZT zostaje zwiekszona do PLN 1.2
mld wobec PLN 820 min oczekiwanych wczes$niej.

Wiegkszos¢ przychoddw spoiki jest generowanych w Polsce, gdzie jej
gtdbwnym konkurentem jest Pesa. W chwili obecnej bydgoski producent nie
posiada w swojej ofercie pociggdw hybrydowych | oczekujemy ze przez
najblizszy rok sie to nie zmieni, gdyz priorytetem nowego Zarzadu jest
restrukturyzacja spotki. Wycena spétki Newag jest oparta na zatozeniu o
wygranej wiekszosci przetargéw na hybrydy (jak np. kontrakt dla
regionu Zachodniopomorskiego) oraz kontraktéw mieszanych ztozonych
z hybryd i elektrycznych zespotow trakcyjnych (ostatnio ogtoszony
przetarg dla Kolei Dolnoslgskich).

Korzystajgc z raportow Urzedu Transportu Kolejowego (UTK) pokazujemy
naszg analize odnosnie potencjalnego popytu na produkty spétki, bazujgc
na obecnym ilostanie taboru kolejowego oraz zaktadajac, ze $redni wiek
poszczegodlnych grup pociggéw pozostaje niezmienny. Estymacja popytu
wskazuje, ze Newag musiatby wygrywa¢ od 33 do 80% kontraktow na
elektryczne zespoly trakcyjne (EZT) w danym roku, aby wypetni¢
nasza prognoze. W 2019 spotka wygrata okoto 71.4% przetargéw na EZT
ogtoszonych na rynku krajowym. Kolejny raport UTK ukazujacy bardziej
szczegotowq strukture wiekowa EZT w Polsce implikuje jeszcze
wyzszy roczny popyt (na poziomie 113 jednostek w latach 2020-25).
Pomimo istotnego ryzyka zwigzanego z oczekiwanym spadkiem naptywow
funduszy UE w przysziej perspektywie lat 2021-27, uwazamy ze
proekologiczne projekty kolejowe takie jak zakupy EZT dostang
wyzsze markery srodowiskowe. Ponadto, w dalszym ciggu oczekujemy
przeniesienia funduszy przeznaczonych na infrastrukture kolejowg na
zakupy taboru pod koniec obecnej perspektywy (ze wzgledu na opdznienia
w projektach infrastrukturalnych). PoréwnaliSmy raport Ministerstwa
Infrastruktury na ten temat z lutego oraz wrzes$nia 2019. Drugi raport
wskazuje, ze przy podsumowaniu projektow realizowanych w 2018
zrealizowano wydatki 0o 11% nizsze niz oczekiwano w lutym, a
prognoza na 2019 zostata skorygowana 7% w dét.

PodniesliSmy réwniez naszg prognoze odnosnie marzy brutto w
prognozowanym okresie. Argumentujemy to silng pozycjg negocjacyjng
spotki wobec klientow, ktéra pozwala jej podnosi¢ oferowane ceny ponad
inflacje kosztdw. Rowniez zmieniajgcy sie miks produktowy dziata dla
spofki in plus.

Zwiekszona skala dziatalnosci (fgczne prognozowane przychody w latach
2020-24 w goére 0 15.4% w porownaniu z oczekiwaniami z poprzedniego
raportu na lata 2019-23) w potgczeniu ze spodziewang poprawg marzy
brutto (Srednia marz 22.6% vs 19.8% w poprzednim raporcie) powinna
wptynaé na wyzsze wolne przeptywy pieniezne (w sumie w gore 22.8%). W
zwigzku z tym podtrzymujemy naszg rekomendacje Akumuluj przy
podniesieniu ceny docelowej do PLN 31.2.

Przetargi na hybrydy nabierajg rozpedu

Konferencja Trako 2019 (miata miejsce we wrzesniu 2019) byta istotnym
wydarzeniem dla spétki Newag. Na wytgczone z uzytkowania tory za stacja
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Gdarnisk Kolonia wjechat w czarnych barwach hybrydowy zesp6t trakcyjny
nowosgdeckiego producenta z nazwg roboczg Impuls 35WEh. Co prawda,
Polski producent nie jest w tej kwestii pionierem, gdyz podobne pociggi
wyprodukowat dla kolei wtoskich w 2015 szwajcarski konkurent Stadler.
Jednakze, po prezentacji nowego produktu zainteresowanie ze strony
potencjalnych klientéw wyraznie wzrosto.

Koleje Dolno$lgskie (KD) byty pierwszymi z nich. Wiceprezes przewoznika
Wojciech Zdanowski (link) oraz cztonek Zarzgdu Wojewddztwa
Dolno$lagskiego Tymoteusz Myrda (link) stwierdzili, ze analizujg opcje
zakupu pociggoéw hybrydowych. Szybkie przypomnienie: KD prébuje od
sierpnia 2018 roku kupi¢ 6 spalinowych (SZT) oraz 5 elektrycznych
zespotdéw trakcyjnych (szacowana wartos¢ kontraktu w tym czasie wynosita
PLN 205 min netto). W koncu, 14 lutego 2020, przewoznik ogtosit przetarg
na 11 pociggow. Zastgpiono w nim jednostki spalinowe hybrydowymi, a
czterocztonowe EZT zamieniono na pieciocztonowe. Przewoznik planuje
réwniez zwiekszy¢ budzet przetargu do ok. PLN 280 min brutto (wobec
PLN 208 min brutto w poprzednim). Réwnie wazna informacja to
uwzglednienie w przetargu opcji na kolejne 20 EZT i 10 HZT.

Szacowana wartos¢ kontraktu: PLN 230 min netto (+ ok. PLN 600 min w
opcji)

Dos¢ niespodziewanie, wojewédztwo Zachodniopomorskie uprzedzito
Dolnoslaskie ogtaszajgc przetarg na hybrydy. Z drugiej strony region ten
ma jeden z najnowoczesniejszych taborow w Polsce, w tym 40
nowosgdeckich Impulséw. Marszatek wojewodztwa Olgierd Geblewicz
wyraznie stawia sobie za cel dalszg poprawe ustug kolejowych (link).

Na pytanie czy zakup hybryd wigze sie z nowymi produktami w ofercie
producentéw krajowych wskazywat na dobre doswiadczenia z Polskimi
spoétkami oraz ze pozostate opcje (jak napedy wodorowe badz
akumulatorowe) nie posiadajg odpowiedniej infrastruktury. Tym samym,
Zachodniopomorskie ogtosito wstepne ogtoszenie informacyjne dotyczgce
zakupu dwoch HZT z opcjg powiekszenia kontraktu o kolejne dziesiec.
Dlaczego uwazamy ze Newag ma duze szanse w takim przetargu?
Wojewddztwo Zachodniopomorskie juz w tej chwili jest posiadaczem duzej
ilosci produktow spétki Newag, z ktorych jest zadowolonych, jak wspomina
Geblewicz. Wedtug doniesien prasy w dialogu technicznym odnos$nie
hybryd w regionie braty udziat poza Newagiem, spofki takie jak Stadler,
Alstom i CAF (link). Naszym zdaniem struktura kontraktu, gdzie w czesci
bazowej sg jedynie dwie jednostki moze zniecheci¢ konkurencje
zagraniczng (uczestnictwo w przetargach wigze sie z wydatkami
administracyjnymi, ktére rozwadniajg sie wraz z rosngca wielkoscig
kontraktu). Z wspomnianej trojki jedynie oferta Stadler'a mogtaby sie
okazac¢ konkurencyjna, jako ze Szwajcarski producent posiada fabryke w
Polsce.

Szacowana wartos¢ kontraktu: PLN 240 min netto

Oczekujemy, Zze kontrakty na hybrydy bedg dla spétki kluczowe poprzez
pozytywny wptyw na $rednig realizowang cene produktow (ze wzgledu na
jego innowacyjnosc¢) oraz zapetnienie portfela zaméwieh na przyszie lata. Z
czego wynika zapotrzebowanie na taki wtasnie rodzaj napedu? Z Matego
rocznika statystycznego wydanego przez GUS w 2019 wynika, ze w 2018
ok. 61.8% linii kolejowych byto zelektryfikowanych. Posiadanie pociggu
hybrydowego jest zatem efektywne czasowo i kosztowo. Wsrod statych
klientow spétki widzimy szanse na pojawienie sig takich przetargéw w wo;.
£ 6dzkim oraz Wielkopolskim. W naszym modelu podniesliSmy oczekiwany
popyt na hybrydy z 41 sztuk do 60.
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Szacowana wartos$¢ kontraktéw na HZT w latach 2021-24: PLN 1.2 mid
wobec PLN 820 min oczekiwanych poprzednio.

Poza kontraktami na HZT, oczekujemy w najblizszym czasie pojawienia sie
przetargu dla SKM Trojmiasto. Przewoznik prébuje rozpisaé przetarg od
kwietnia 2018, kiedy to otrzymat zgode na finansowanie z UE. Jest szansa
na rozstrzygniecie w pierwszej potowie 2020, jako ze SKM pod koniec 2019
mowit, ze na przetomie 2019 i 2020 powinien byé z nim gotowy (link).
Wyglada na to, ze spétka ma problemy ze ztozeniem odpowiednich
dokumentéw oraz zabezpieczeniem finansowania. Wydaje sie to jednak
mato prawdopodobne, ze spdtka zaryzykuje utrate finansowania ze
wzgledu na administracyjne przeszkody.

Szacowana warto$¢ kontraktu: PLN 320 mIn netto

Kolejnym przetargiem jest ostatnio ogtoszony przez woj. Matopolskie na
dostarczenie siedmiu czterocztonowych EZT, z opcjg na dwa kolejne
(region posiada juz w swoim parku taborowym 13 Impulséw
produkowanych przez Newag). Samorzad stawia gtéwnie na terminowg
dostawe, ktorej przydzielono wage 40% wobec 60% dla ceny. W tym
pierwszym Newag spisuje sie lepiej od Pesy, ktéra wygrata poprzedni
kontakt dla Matopolskiego. Jednak w tamtym przetargu 40% wage miat
okres gwarancyjny.

Szacowana wartos¢ kontraktu: PLN 154 min netto (PLN 198 min wraz z
opcja)

Warto réwniez dodac, ze Newag jako jedyny ztozyt oferte w kontrakcie na
21 EZT wartym PLN 544 min netto dla SKM Warszawa (wyniki ogtoszono
14 lutego 2020). Oczekiwali§my dos¢ ostrej rywalizacji w tym przetargu
(podobnie zresztg jak Zarzad, ktéry zaoferowat cene PLN 89 min ponizej
budzetu), jednak okazato sie ze Polski rynek nie jest tak atrakcyjny dla
zagranicznych producentéw (pojawiaty sie nawet plotki o uczestnictwie
Chinskiego producenta CRRC).

Analiza popytu na EZT i lokomotywy

Podobnie jak EZT, lokomotywy elektryczne nadal bedg kluczowym
produktem spétki z pozytywnym wptywem na marze brutto (cechujg sie
najwyzszg marzg sposrod produktdéw spdtki). Ostatnie informacje z prasy
wskazywatyby, ze gldwnym pozytywnym czynnikiem wptywajgcym na
wyniki z segmentu w 2019 byty dofinansowania projektow intermodalnych

(link).

Dodatkowo, tak duze kontrakty dla PKP IC i PKP Cargo podpisane przez
spotke mogg rodzi¢ watpliwosci czy tego rodzaju umowy bedg sie pojawiaé
W przeciggu najblizszych dwdch lat. Aby je rozwiaé, przeprowadzilismy
analize potencjalnego popytu na produkty spétki, opartg na raporcie UTK
na temat transportu kolejowego (link). Nasze wyniki poréwnujemy rowniez
z niedawnym raportem Urzedu na temat wieku taboru kolejowego w Polsce
(link).

Prezentujemy nasze gtdwne zatozenia odnosnie analizy:

o Wazielismy catkowitg liczbe elektrycznych zespotow trakcyjnych,
elektrycznych oraz spalinowych lokomotyw bedacych w
uzytkowaniu na polskich torach i podzieliliSmy jg przez sredni wiek
danego taboru.

e Gléwne zatozenie to, ze Sredni wiek taboru w Polsce pozostanie
niezmienny w prognozowanym okresie.
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o W celu uwzglednienia rosnagcej predkosci oraz pojemnosci
pociggéw wraz z odwrotnym wplywem rosnacej liczby pasazeréw,
korygujemy nasz wynik o $rednio 3% r/r.

o Patrzac na nowy raport UTK, stwierdziliSmy, ze w naszej
poprzedniej analizie bylismy zbyt konserwatywni, korygujac liczbe
taboru o wskaznik wykorzystania (obliczany jako $rednia liczba dni
podczas ktérych dany pocigg byt uzytkowany podzielona przez

365)

Nasza analiza wykazata nastepujgce rezultaty:

Analiza popytu na EZT, elektryczne oraz spalinowe lokomotywy w latach 2019-24 (w sztukach)

Cykl wymiany parku taborowego w latach

EZT [sztuk]
22 23 24 25 26 27

28 29 30 31 32

Szacowany roczny popyt w oparciu o liczbe EZT [1245 sztuk; $redni wiek 27 lat]

57 54 52 50 48 46

44 43 42 40 39

Cykl wymiany parku taborowego w latach

Lokomotywy elektryczne [sztuk]

33 34 35 36 37 38

39 40 41 42 43

Szacowany roczny popyt w oparciu o liczbe lok. elektr. [1470 sztuk; $redni wiek 38 lat]

54 52 51 50 48 47

46 45 44 42 41

Cykl wymiany parku taborowego w latach

Lokomotywy spalinowe [sztuk]

33 34 35 36 37 38

39 40 41 42 43

Szacowany roczny popyt w oparciu o liczbe lok. elektr. [2070 sztuk; Sredni wiek 38 lat]

66 64 62 61 59 57

56 54 53 52 51

OCZEKIWANY POPYT
EZT
estymowany % wygranych przetargéw

2019 2020 2021 2022 2023 2024
15 22 26 31 32 26
33% 49% 61% 74% 80% 65%

Lokomotywy elektryczne
estymowany % wygranych przetargéw

25 37 22 27 33 35
53% 81% 50% 63% 79% 87%

Modernizacje lokomotyw spalinowych
estymowany % wygranych przetargéw

42 12 17 21 35 50
73% 22% 31% 41% 69% 102%

Zrédfo: UTK, Erste Group Research

Bazujgc na liczbie 1245 EZT bedgcych w uzytku pod koniec 2018 oraz
zakfadajgc ze przewoznicy bedg chcieli utrzymac ich $redni wiek na
poziomie 27 lat, szacujemy ze roczny popyt powinien wynie$¢ 46
jednostek. Prognozy w naszym modelu mieszczg sie w tej liczbie, choé
przyznajemy ze lata 2022-23 mogg by¢ dla spoétki wyzwaniem. Z drugiej
strony w roku 2016 Newag dostarczyt w Polsce 74% wszystkich nowych
EZT, aw 2017 az 81%. Z przetargdw ogtoszonych w 2019, szacujemy ze
spotka wygrata kontrakty na 40 sztuk wobec 56 dostepnych (71.4%).

Udziat w ilosci dostarczonych EZT przez Newag w latach 2016-17

) Co nowego w Grupie?

PRZETARGI NA NOWE EZT
ROZSTRZYGNIETE W 2016

BNEWAG SA. Minni

("4

Wartos¢ wygranych przetargdw na dostawe 57 szt. elektrycznych zespotéw trakcyjnych.
Wartoé¢ zawartych umow: 914,6 min zt netto

Wygrane przetargi w 2016 roku
Zrédio: prezentacje spétki, Erste Group Research

) Udzialy w rynku polskim - ilo§¢ dostarczonych EZT EWQ

2017

® NEWAG
W Pozostali
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Popyt na lokomotywy elektryczne powinien by¢ stabilny w prognozowanym
okresie. Dodatkowo, istnieje szansa ze 6w popyt zostanie zwielokrotniony
ze wzgledu na przejscie z mniej przyjaznych dla srodowiska lokomotyw
spalinowych na ich odpowiedniki elektryczne.

Patrzac na analize popytu lokomotyw spalinowych, poza 2024 spétka nie
powinna mie¢ problemu z wypetnieniem naszej prognozy. W 2024
oczekujemy, ze ze wzgledu na okres przejsciowy pomiedzy perspektywami
unijnymi i mozliwym tymczasowym zmniejszeniem popytu na EZT, spotka
moze by¢ zmuszona do podpisania mniej rentownych projektéw na
modernizacje lokomotyw spalinowych.

Poréwnujgc naszg analize do raportu UTK ze stycznia 2020, jestesmy
jeszcze bardziej przekonani do naszych wnioskow. Nalezy na poczatku
zaznaczyé¢, ze raport dotyczy jedynie przewozow pasazerskich (nie
towarowych), co oznacza ze znaczna wigkszos¢ lokomotyw elektrycznych i
spalinowych nie jest ujeta w estymacjach (423 lokomotywy w transporcie
pasazerskim wobec 3540 w towarowym).

Fragment raportu UTK na temat taboru z ponad 40-letnim stazem na
polskich torach (w sztukach)

Potencjat taborowy

. - . . W tym powyzej W tym powyzej W tym powyZej

B el el m
lokomotywy elektryczne 314 15 242 245

. lokomotywy spalinowe 109 91 98 99

. wagony z miejscami do siedzenia 2047 27 764 1708

. wagony z miejscamido lezenia 195 36 36 48
elektryczne zespoly trakcyjne / elektryczne wagony

| 1247 365 678 861

. spalinowe zespoty trakcyine / spalinowe wagony silnikowe 269 2 23 23

LA e & utkgov.pl ¥ @UTKgovpl

Zrédto: UTK

Tabela pokazuje, ze do 2025 roku bedzie 242 lokomotyw elektrycznych z
ponad czterdziestoletnig stuzbg na karku. Jesli zatozymy, ze zostang one
stopniowo wymienione w latach 2020-25 daje to szacunkowy popyt na
poziomie 40 lokomotyw rocznie. To oznacza, ze 85% naszej prognozy
popytu pochodzitaby jedynie z przewozu pasazerskiego. Jezeli
dokonalibysmy estymacji popytu nasz metodg i podzielili liczbe lokomotyw
elektrycznych w przewozach pasazerskich (314) przez sredni wiek na
poziomie 38 lat implikowatoby to 8 lokomotyw rocznie.

Popyt na lokomotywy spalinowe wyniéstby 98 do 2025, czyli 16 rocznie
wobec 57 oczekiwanych. oraz 3 patrzgc tylko na lokomotywy w
przewozach pasazerskich.

Statystyka dla EZT wskazuje na roczny popyt na poziomie 113 vs
oczekiwane 46. Powyzsza analiza wskazuje na znaczace potrzeby
modernizacji taboru kolejowego w Polsce. Dodatkowe podsumowanie
przedstawiamy w tabeli ponize;j.
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ERSTE analiza popytu wobec popytu opartego o ostatni raport UTK (w
sztukach)

PROD O A POP R POP RO
EZT 46 113
Lok. elektryczne 8 40
Lok. spalinowe 3 16

Zrédfo: Erste Group Research

Jedli ktos nie czuje sie w petni przekonany naszg analizg wystarczy
zobaczyc¢ co ostatnio odpowiadato za przewdz pasazerow w Wielkopolsce:
link

Podaz srodkéw UE

Jedng z wazniejszych kwestii dotyczacych spétki jest dostepnosc funduszy
UE na tabor kolejowy w obliczu kolejnej perspektywy finansowej.
Oczywistym jest, ze brexit oraz przejscie srodkéw na biedniejsza panstwa
cztonkowskie jest materialnym ryzykiem dla spofki. Z drugiej strony ostatnio
pojawiaty sie informacje ktére wskazywatyby, ze mimo zmniejszenia
srodkéw, fundusze przeznaczone na kolej mogg straci¢ mniej albo nawet
zostac¢ zwiekszone wobec poprzedniej perspektywy. W nowej, decydenci
UE chca sie skupi¢ na projektach przyjaznych srodowisku takich jak
odejscie od energetyki opartej na weglu. Nowa szef KE Ursula von der
Leyen ogtosita 15 stycznia tzw. Green Deal — plan inwestycji w przyjazne
dla srodowiska projekty o wartosci jednego tln euro (link).

Co z tego zostanie przeznaczone na srodki na kolej? P.o dyrektora
Centrum Unijnych Projektéw Transportowych (CUPT) Joanna Lech
twierdzi, ze w nowej perspektywie srodki na kolej bedg co najmniej ptaskie
wobec poprzedniej. Projekty bedg oznaczane markerami srodowiskowymi,
co bedzie zwiekszaé ich szanse na przyznanie dofinansowania. Przetargi
na infrastrukture kolejowg otrzymajg markery na poziomie 100%, podobnie
jak transport miejski. W pewnych przypadkach inwestycje w tabor mogag
liczy¢ na 40% markery, a kontrakty drogowe na 0% (link). Naszym zdaniem
dowodzi to, ze strumienh funduszy powinien pozosta¢ na podobnym
poziomie.

Nawet jesli mylimy sie co do naszych zatozen, kolejny ekspert z CUPT
Karol Wisniewski twierdzi, ze transport intermodalny, ktéry stwarza popyt
na lokomotywy elektryczne, bedzie nadal wspierany poprzez finansowe
instrumenty zwrotne (link).

Ponadto, Ministerstwo Infrastruktury przygotowuje Plan Transportowy na
lata 2020-29, ktdry zaktada rosngce subsydia dla PKP IC na projekty
infrastrukturalne i taborowe. Planowane granty wynoszg PLN 18.86 mld na
lata 2020-29 wobec PLN 3.4 mid w latach 2012-18 (link).

W dalszym ciggu oczekujemy, ze wraz ze zblizaniem si¢ konca
perspektywy unijnej rosng wydatki na tabor kolejowy. Efekt ten byt wyraznie
widoczny w latach 2013-14 kiedy to warto$¢ podpisanych kontraktow
zwiekszyta sie wyraznie i przyczynita do rekordowych wynikow spofki
Newag w latach 2014-15.
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Fundusz UE na tabor kolejowy w laytach 2010-2018 w PLN min
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Zrédfo: Portal Funduszy Unijnych, wtasne kalkulacje

Jesli przetozymy te sytuacje na obecng perspektywe, oczekiwalibysmy
zwiekszonej ilosci podpisanych uméw w latach 2020-22 (tym razem jest
troche inaczej ze wzgledu na zasade n+3, ktéra daje jeden dodatkowy rok
na wydatkowanie funduszy), co skutkowatoby wyzszymi przychodami w
latach 2021-23. Nadal uwazamy, ze fundusze ze srodkéw KPK na
infrastrukture moga zosta¢ ostatecznie przeznaczone na tabor. Ponizej
przedstawiamy poréwnanie planowanych wydatkéw na KPK z raportu z 19
wrzesnia 2019 z raportem z 19 lutego 2019.

Zrédia wydatkéw na KPK w latach 2014-23 w PLN min

PLN min 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 TOTAL
Fundusz Spéjnosci 76.0 25.1| 3584.7| 3698.4( 4843.1| 7101.7| 9702.9| 12306.3| 9790.7| 6664.6| 57793.5
vs. raport luty '19 -8.0%| -11.4% -7.8% 16.9% 34.5% 92.8% 10.2%
CEF 0.4 62.9| 1606.2| 2778.9| 3527.9| 4984.9| 5877.7| 4618.1| 2756.0| 26213.1
vs. raport luty '19 -2.6% -9.4%| -15.5% 34.4% 67.6% 95.1% 14.7%
POIiS 2014-2020 73.1 5.8 1076.3| 1746.7| 1866.6| 3373.5| 4717.9| 6428.6| 5172.6| 3908.6| 28369.7
vs. raport luty '19 -16.2%| -14.5% 2.3% 4.4% 14.3% 91.2% 7.4%
POIi$ 2007-2013 2.8 18.9| 2445.5 345.5 197.6 200.3 0.1 3210.6
vs. raport luty '19 8.3% 10.5%| -99.4% 0.5%
PO PW 48.9 588.7 663.2 503.4 210.1 103.6 84.6| 2202.5
vs. raport luty '19 -13.5%| -10.7%| 118.8% 2.5%| -52.8%| 849.2% 3.1%
RPO 0.1 74.0 102.8 488.5 817.8 973.6| 1521.7 841.1 126.7| 4946.2
vs. raport luty '19 -5.4%| -12.2%| -14.2%| 19.9%| 10.2%| 1899.9% 3.1%
RPO 2014-2020 0.1 0.5 101.4 487.9 931.4 973.6| 1521.4 841.1 126.7| 4984.0
vs. raport luty '19 -5.4% 0.0%| -14.2% 19.9% 10.2%| 1899.9% 5.5%
RPO 2007-2013 73.5 1.4 0.6 0.3 75.8
vs. raport luty '19 -2.0% 0.0% 0.0%
Krajowe 1259.8( 1705.1| 1281.1| 1624.2| 1140.6| 1213.3| 1018.4 991.6| 10234.2
vs. raport luty '19 -21.4% 23.4% -2.2% 14.0% -0.1% 0.0% 0.8%
Program PPO 14.1 15.0 30.3 39.8 30.3 45.0 222.2 124.9 521.5
vs. raport luty '19 102.1%| 165.2%| 101.7% n.a. n.a. n.a.| 603.8%

SUMA ) . 7231.7 10246.7 12350.8 15296.5 119759 7992.5 75697.9

vs. raport luty '19 -10.8% -7.1% -5.5% 17.1% 29.0% 79.0% 8.7%
Zrédfo: Ministerstwo Infrastruktury

Rzad wyznaczyt sobie dos¢ ambitne cele jesli chodzi o zamkniecie
wszystkich projektow do 2023. Tymczasem patrzgc na ich realizacje,
widzimy ze w przeciggu tylko pét roku potrzebna byta korekta o
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odpowiednio -10.8%, -7.1% oraz -5.5% w latach 2018-20. Wyraznie
zwieksza to prawdopodobienstwo opdznien i tym samym przeniesienie
wydatkéw na tabor kolejowy.

Test warunkéw skrajnych

Prezentujemy dwa scenariusze wobec zwyczajowych trzech, gdyz
chcieliSmy pokazaé wptyw na kurs akcji niepowodzenia przy podpisywaniu
nowych kontraktow w przysztych latach. Gtéwnie skupiamy sie na roku
2021. W 2020 oczekujemy bardzo dobrych wynikéw spofki (rekordowe
przychody przy lepszym miksie produktowym), jednak istnieje pewne
ryzyko ze Newag nie podpisze wystarczajacej ilosci kontraktow, zeby
wypei¢ nasze prognozy. W drugim scenariuszu prezentujemy wynikajgca
z tego wycene akcji.

Scenariusz 1: BAZOWY

o Newag z sukcesem podpisuje co najmniej dwa kontrakty na
elektryczne/hybrydowe zespoty trakcyjne do konca 2020

e Nasza prognoza PLN 1.22 mid przychodow w 2021 zostaje
wypetniona, a sciezka marzy brutto jest identyczna jak w naszym
modelu

Struktura przychodow i marza brutto w latach 2019E-24E w PLN mln i
%
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Zrédfo: whasne kalkulacje

Cena docelowa: PLN 31.2

Struktura przychodéw oraz marza brutto w latach 2019E-24E w PLN mIn i %
BAZOWY 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E  2021FE 2022E  2023E  2024E

ERSTE Prognoza 983.0 1249.5 1222.0 1299.5 1371.8 1232.83
Podpisane kontrakty 1035.5 559.1 789.9 1021.6 970.0 1246.5 314.8 213.0 0.0 0.0
Wygrane przetargi 0.0 0.0 284.9 259.0 0.0 0
Opcje 0.0 0.0 68.4 0.0 0.0 0
Ogtoszone przetargi 8.4 3.0 553.9 691.4 431.0 0
Potencjalne przetargi 4.6 0.0 0.0 136.0 940.8 1232.8

Marza brutto 18.7% 152% 13.2% 20.0% 22.9% 243% 23.6% 23.8% 23.5% 19.6%

Zrédto: wiasne kalkulacje
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Scenariusz 2: NEGATYWNY

Newag podpisuje tylko jeden kontrakt na jakikolwiek zespot

trakcyjny z terminem dostawy w 2021.

Spotka nie dowozi naszej prognozy PLN 1.22 mid przychodéw w
2021, wynoszg jedynie PLN 972 min, marza brutto spada do 22%.
Sytuacja na rynku ma negatywny wptyw na przysztg rentownos¢ i

skale dziatalnosci.

Struktura przychodow i marza brutto w latach 2019E-24E w PLN min i
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Zrédfo: whasne kalkulacje

Cena docelowa w scenariuszu negatywnym: PLN 25.7
% vs. ceny w scenariuszu bazowym: -21.4%
% vs. obecna cena akcji: +7.4% (PLN 23.9 z 20/02/2020)

0.0%

Struktura przychodoéw oraz marza brutto w latach 2019E-24E w PLN miIn i %
NEGATYWNY 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E
ERSTE Prognoza 983.0 1249.5 9721 10519 1143.4 1029.33

vs bazowy [% réznica] 0.0% 0.0% -20.4% -19.0% -16.6% -16.5%
Podpisane kontrakty 1035.5 559.1 789.9 1021.6 970.0 1246.5 314.8 213.0 0.0 0.0
Wygrane przetargi 0.0 0.0 284.9 259.0 0.0 0
Opcje 0.0 0.0 68.4 0.0 0.0 0
Ogtoszone przetargi 8.4 3.0 304.1 579.9 431.0 0
vs bazowy [% rdznica] 0.0% 0.0% -45.1% -16.1% 0.0% n.a.
Potencjalne przetargi 4.6 0.0 0.0 0.0 712.4 1029.3|
vs bazowy [% rdznica] 0.0% n.a. n.a. -100.0% -24.3% -16.5%
Marza brutto 18.7% 15.2% 13.2% 20.0% 22.9% 24.3% 22.0% 22.4% 22.2% 18.3%|
vs bazowy [punkty %] -1.60 -1.42 -1.23 -1.36

Zrédfo: whasne kalkulacje
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Co sie zmienito vs poprzedni raport?

Gléwne zmiany w zatozeniach w RZiS w PLN min, % oraz punktach %

RZiS 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 983.0 1249.5 1222.0 1299.5 1371.8 1232.8
vs. raport lipiec 9.6% 0.9% 13.8% 7.7% 23.6%
Zysk brutto 225.1 304.1 288.4 309.2 321.7 242.0
vs. raport lipiec 16.4% 11.2% 35.9% 37.6% 73.1%
Marza brutto 22.9% 24.3% 23.6% 23.8% 23.5% 19.6%
vs. raport lipiec [punkty %] 1.3 2.3 3.8 5.2 6.7
EBITDA 181.3 232.2 220.9 235.1 241.5 173.6
vs. raport lipiec 12.9% 10.2% 37.5% 44.4% 81.7%
Marza EBITDA 18.4% 18.6% 18.1% 18.1% 17.6% 14.1%
vs. raport lipiec [punkty %] 0.5 1.6 3.1 4.6 5.6
Zysk netto 98.1 156.5 148.7 143.4 149.6 100.4
vs. raport lipiec 4.9% 12.8% 49.5% 38.1% 92.0%
Marza netto 10.0% 12.5% 12.2% 11.0% 10.9% 8.1%
vs. raport lipiec [punkty %] -0.4 1.3 2.9 2.4 3.9

Zrédfo: wiasne kalkulacje

Poprawa przychoddéw oraz marzy wynika gtdéwnie z tego, co spotka
pokazata w roku 2019. Sukcesy w pozyskiwaniu nowych przetargéow
przyczyniajg sie do rosngcego portfela zaméwien. Rosngca zdolnosé do
przekfadania inflacji kosztéw na lepszg polityke cenowg oraz poprawiajgcy
sie miks produktowy wptywa pozytywnie na marze. Zysk netto w latach
2020-21 z wptywem odroczonego aktywa podatkowego z inwestycje w
strefie ekonomicznej (ok. PLN 35 min roztozonych na 2 lata).

Gléwne zmiany w zatozeniach w Bilansie i Rachunku Przeptywéw
Pienieznych w PLN min i %

Bilans & Przeptywy pienigzne 2019E pLop o3 2021E 2022E 2023E 2024E

Dtug netto 435.9 442.7 364.9 307.4 241.5 106.3
vs. raport lipiec 98.5% 60.2% 143.4% 111.4% 380.7%

Kapitat wiasny 559.7 686.2 774.9 878.3 988.0 1048.4
vs. raport lipiec 0.8% 1.8% 7.1% 10.2% 16.9%

CF operacyjny 8.2 85.5 198.4 133.7 142.3 211.5
vs. raport lipiec -95.8% vs -0.5mn -5.2% 104.2% -8.9%

Capex 84.5 62.3 60.5 36.3 36.3 36.3
vs. raport lipiec 51.4% 71.7% 85.3% 17.0% 17.0%

Zrédfo: wiasne kalkulacje

Znaczny wzrost dlugu netto wynika z wiekszych niz oczekiwali§my potrzeb
kapitatu obrotowego przy wykonywaniu duzych kontraktéw takich jak ten
dla PKP IC i PKP Cargo oraz wyzszych niz spodziewane capexéw.

Gléwne zmiany w zatozeniach makro:

e Duzy wzrost potencjalnych przetargéw na hybrydowe zespoty
trakcyjne z PLN 820 miIn (41 pociggéw) do PLN 1.2 mid (60
pociggoéw) wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa wygranej w
tego rodzaju kontraktach.

e Potencjalny popyt na EZT w gére o 15 sztuk, identycznie w
przypadku lokomotyw elektrycznych. Wynika to z naszej analizy
popytu.

e Szacowane przetargi dla Polregio znacznie zredukowane do PLN
643.5 min wobec PLN 1.8 mld prognozowanych wczesniej, w
zwigzku z cigghgcym sie procesem restrukturyzacji i oczekiwaniem
na decyzje KE odnosnie dopuszczenia do finansowania UE.

o Kontrakty dla KD na EZT i HZT, przetargi na HZT oraz na
lokomotywy elektryczne przesunigte o rok ze wzgledu na
opoOznienia z winy przewoznikéw.

e W 2024 oczekujemy spowolnienia w kontraktach na EZT, ze
wzgledu na okres przejsciowy pomiedzy perspektywami UE.
Naszym zdaniem spoétka bedzie zmuszona podpisywac mniej
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rentowne kontrakty na modernizacje lokomotyw spalinowych, stad
nizsze przychody i gorsza marza brutto.

Dywidenda

Dywidenda wyptacona oraz stopa dywidendy w latach 2013-24E w
PLN mIni %
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Zrédto: raporty spétki, wlasne kalkulacje

Dywidenda wyptacona oraz stopa dywidendy w latach 2013-24E w PLN min i %

Dywidendy wyptacone [PLN min]

2013
9.9

2014 2015 2016 2017 2018 2019E  2020E  2021E  2022E  2023E 2024E
20.3 45.0 22.5 315 0.0 33.8 30.0 60.0 40.0 40.0 40.0

Dywidenda na akcje [PLN]
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Stopa dywidendy [%]
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2.2% 5.1% 3.5% 4.3% 0.0% 3.1% 2.8% 5.6% 3.7% 3.7% 3.7%

Zrédio: raporty spétki, whasne kalkulacje

Podwyzszamy nasze zatozenia odnosnie dywidendy w oparciu o poprawe
wynikéw finansowych (oraz zaksiegowanie aktywa podatkowego) do PLN
60 mIn z zysku netto za rok 2020 (w poréwnaniu do PLN 50 min
oczekiwanych wczesniej). Poza tym, zwiekszamy prognoze z PLN 30 min
wyptaconej dywidendy do PLN 40 min w latach 2022-24.

Wycena

Podsumowanie wyceny metoda zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych

Uzywamy modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych - DCF — jako
naszego gtdwnego narzedzia wycenowego, opierajgc sie na prognozach
dla szczegodtowego okresu lat 2020-24. Korzystamy ze stopy dyskontowej
opartej o $rednio wazony koszt kapitatu (WACC), wartosci rezydualnej
opartej o rente wieczystg, a takze rozwodnionej liczbie akcji. Model DCF
odzwierciedla warto$¢ akcji Newag w bardziej wtasciwy sposéb niz metody
porébwnawcze, poniewaz zawiera on szczegotowe dane pieniezne dla
przysztych okreséw.

Zatozenia
Nasze estymacje oparte sg na nastepujgcych zatozeniach:

—  Woazrost przychodow jest zalezny od podazy przetargdw na produkty
spotki oraz zaktadanego prawdopodobienstwa wygrania danego
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przetargu; zmienna dynamika w prognozowanym okresie jest
pochodng wysokiej zmiennosci sprzedazy w latach ubiegtych.

Nasze zatozenia odnosnie cen okazaty sie zbyt konserwatywne, co
widzielismy w 2019, kiedy to spdotka notowata wyniki lepsze od
naszych oczekiwan; stgd poprawa prognozowanej marzy.

Stopa wolna od ryzyka 2.1%, premia za kapitat wkasny 6%, premia
za kapitat obcy 1% , beta wynosi 1.

Perspektywy poza okresem prognozy sg oparte na oczekiwanym
zmniejszeniu $rodkéw UE dla Polski z Funduszu Spéjnosci,
jednakze w chwili obecnej przytozylibySmy nizszg wage temu
czynnikowi w zwigzku z naszymi wnioskami o markerach
srodowiskowych; mimo to oczekujemy poprawy sytuacji Pesy w
dluzszym terminie oraz ryzyko z wejsciem na nasz rynek
Chinskiego potentata CRRC jest nadal istotne (we wrzesniu 2019
CRRC wygrat maty kontrakt na 4 lokomotywy dla wegierskiego
przewoznika, a w styczniu podpisat memorandum o wspotpracy z
kolejami ukrainskimi); stad zaktadany wzrost na poziomie 1%
wydaje sie w dalszym ciggu uwarunkowany.

Oczekujemy, ze marze bedg wspierane przez wyzszy udziat HZT i
lokomotyw elektrycznych; czynniki negatywne takie jak rosngce
koszty pracy i materiatéw powinny byé redukowane przez dobrg
zdolnos¢ do podnoszenia cen; Sciezka marzy w latach 2020-25
opiera sie na nastepujgcych zatozeniach: w roku 2020 poprawa
marzy ze wzgledu na dobry miks produktowy (lokomotywy
elektryczne), w 2021 ze wzgledu na pogorszenia miksu lekko w
dot; w 2022 oczekiwalibySmy stabilizacji kosztow pracy i
materiatow; 2023-24 moze przynies¢ oczekiwana odnosnie
zmniejszonego popytu na rynku, co moze negatywnie wptywaé na
pricing, stgd naszym zdaniem uwarunkowany spadek marzy.

Wzrost nakfadéw inwestycyjnych (capex) spowodowany znacznie
wiekszymi wydatkami w 2019 niz oczekiwaliSmy (estymujemy
okoto PLN 85 min vs PLN 56 mIn prognozowane wczesniej); w
zwigzku z tym podnosimy nasze szacunki odnosnie capexéw w
kolejnych latach; wyzsze wydatki w latach 2021-22 ze wzgledu na
dalsze inwestycje; w latach 2023-24 stabilizacja na poziomie
deprecjaciji.

Zakfadana nominalna stawka podatkowa na poziomie 13.3% w
20201 12.73% w 2021, dzieki odroczonemu podatkowi oraz 23% w
pozostatych latach.

Erste Securities Polska S.A.

Strona 13



Erste Securities Polska S.A.

Newag SA
24 February 2020

Kalkulacja WACC - Sredniowazonego Kosztu Kapitatu

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY / TV
Stopa wolna od ryzyka 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wiasnego 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 9.0%
Koszt kapitatu obcego 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 5.0%
Efektywan stopa podatkowa 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 21.0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 4.0%
Udziat kapitatu wtasnego 68.7% 67.5% 70.5% 71.8% 74.0% 100.0%
WACC 6.3% 6.2% 6.4% 6.5% 6.6% 9.0%
Wycena DCF (Zdyskontowane Przeptywy Pieniezne)
(PLN mn) 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY / TV
Wzrost przychodéw 27.1% -2.2% 6.3% 5.6% -10.1% 1.0%
EBIT 197.9 184.6 198.8 205.2 137.3 186.8
Marza EBIT 15.8% 15.1% 15.3% 15.0% 11.1% 15.0%
Stopa podatk owa 13.3% 12.7% 23.0% 23.0% 23.0% 21.0%
Opodatkowanie EBIT -26.3 -23.5 -45.7 -47.2 -31.6 -39.2
Zysk operacyjny skorygowany o podatek 171.6 161.1 153.1 158.0 105.7 147.6
+ Amortyzacja 34.3 36.3 36.3 36.3 36.3 37.4
Inwestycje rzeczowe / Amortyzacja 246.6% 171.6% 166.7% 100.0% 100.0% 105.0%
+/- Zmiana kapitatu pracujgcego -105.1 14.9 -46.0 -44.2 75.1 -5.5
Zmiana kapitatu pracujgcego / zmiana przychodow -39.4% -54.1% -59.4% -61.1% -54.0% -45.0%
- Inwestycje rzeczowe -84.5 -62.3 -60.5 -36.3 -36.3 -39.3
Wolne przeplywy pieniezne do przedsiebiorstwa 16.2 150.0 82.8 113.8 180.8 140.1
Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%
Wartos$¢ rezydualna 1909.3
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - Dec 31 2019 15.3 132.8 68.9 88.9 132.5 1283.6
Wartos¢ przedsiebiorstwa - Dec 31 2019 1722.0
Udziaty mniejszosci 0.0
Dtug netto 435.9
Inne aktywa 0.0
Inne korekty 0.0
Wartos¢ kapitatu wlasnego - Dec 31 2019 1286.1
Liczba akcji (mn) 45.0
Koszt kapitatu wkasnego 8.1%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 31.2
Obecna cena akcji (PLN) 23.9
Up/Downside 30.7%
Podziat wartoséi firmy Wrazliwos¢ (na akcje)
Wartos$¢
biezgca Marza EBIT w okresie rezydualnym
szozegot 14% 15% 15% 16% 16%
owego
okresu 8.0% 33.2 34.4 35.7 36.9 38.2
21% S es% 31.0 322 333 345 35.7
< 9.0% 29.1 30.1 31.2 32.3 334
Warto$é = 9.5% 27.3 28.4 29.4 30.4 315
biezaca 10.0% 25.8 26.8 27.8 28.7 29.7
‘r’g;tgjg'l Wzrost w okresie rezydualnym
nej 79% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
8.0% 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7
8 8.5% 33.3 33.3 33.3 33.3 33.3
< 9.0% 31.2 31.2 31.2 31.2 31.2
; 9.5% 29.4 29.4 29.4 29.4 29.4
Zrédio: Erste Securities Polska 10.0%) 27.8 27.8 27.8 27.8 27.8
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza na podstawie polskich spotek przemystowych
pokazuje, ze spotka jest wyceniona w zaleznosci od wskaznika ponizej lub
powyzej wartosci godziwej dla roku 2020E w poréwnaniu z zestawem
relatywnie tanich przedsiebiorstw, ktére w dalszym ciggu cierpig z powodu
podwyzszonych kosztéw pracy oraz niepewnosci co do sytuacji

makroekonomicznej w przysztosci.

Polskie spotki przemystowe

Ciz EV/EBITDA C/IWK

2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
Forte 13.0 11.0 9.8 9.7 9.1 8.7 1.18 1.11 0.90
Apator 10.5 10.2 9.1 6.7 6.6 6.2 1.65 1.59 nd
Kety 12.4 11.6 11.4 8.0 7.6 7.3 2.26 2.19 2.16
Stalprodukt 5.7 5.7 7.0 2.7 2.8 3.0 0.78 0.76 0.74
Alumetal 9.4 9.2 8.9 6.6 6.3 5.7 3.28 2.76 2.23
Wielton 8.4 7.1 7.1 7.3 6.8 6.1 4.08 3.46 2.95
Amica 7.8 7.6 7.8 5.7 5.5 5.3 1.00 0.91 0.86
Mediana 9.4 9.2 8.9 6.7 6.6 6.1 1.7 1.6 15
Newag 8.67 5.84 8.15 6.41 5.16 5.98 1.46 1.20 1.12
Premia/dyskonto -8% -36% -9% -5% -22% -3% -12% -24% -27%
Implikowana wartos¢ [PLN na akcje] 19.5 28.3 19.7 19.2 24.8 18.6 20.4 23.8 24.5

Zrédio: Factset, Erste Group Research

Pokazujemy réwniez poréwnanie z globalnymi
kolejowego.

Globalni producenci taboru kolejowego

producentami taboru

Clz EV/EBITDA C/WK

2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Alstom 20.0 17.8 16.0 9.1 8.3 7.6 2.68 2.41 2.25
CRRC 13.7 12.0 10.9 9.0 8.2 7.6 1.34 1.25 1.18
Bomberdier Transportation -136.9 9.7 5.4 8.2 6.2 5.2 -0.82 -1.04 -2.02
Stadler Rail 21.7 17.3 16.1 11.9 9.7 9.1 4.97 4.35 3.91
Hyundai Rotem 70.0 32.2 24.1 19.9 15.2 13.6 1.65 1.57 1.47
CAF 17.2 13.3 11.7 7.3 6.7 6.1 1.79 1.66 1.59
Talgo 16.6 10.6 9.8 8.1 5.8 5.5 2.22 1.97 1.70
Mediana 17.2 13.3 11.7 9.0 8.2 7.6 1.8 1.7 1.6
Newag 8.67 5.84 8.15 6.41 5.16 5.98 1.46 1.20 1.12
Premia/dysk onto -50% -56% -30% -29% -37% -21% -18% -28% -30%
Implikowana wartosé [PLN na akcje] 35.8 41.1 25.9 27.3 32.3 23.7 22.1 24.9 25.6

Zrédio: Factset, Erste Group Research

Dane pokazuja, ze spotka jest niedowartosciowana wobec
miedzynarodowych odpowiednikéw, co naszym zdaniem jest w duzej
mierze podyktowane jedynie lokalng dziatalnoscig i stabszg zdolnoscig do

generowania wolnych przeptywow pienieznych
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Appendix: Lista kontraktow
PODPISANE KONTRAKTY
Segment produktowy Szacunkowa warto$¢ w PLN min  Notatki

2745 Rzeczywisty backlog: 2204 (- przychody 9M'19)

OPCIE
Segment produktowy Szacunkowa warto$¢ w PLN min  Notatki

WYGRANY PRZETARG
Segment produktowy Szacunkowa wartos¢ w PLN min  Notatki

544
Zrédto: raporty biezace spotki, rynek-kolejowy.pl, inforail.pl
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PRZETARGI
Segment produktowy Szacunkowa warto$¢ w PLN min  Notatki

POTENCJALNE PRZETARGI
Segment produktowy Szacunkowa warto§¢ w PLN min - Notatki

Zrédto: raporty biezgce spotki, rynek-kolejowy.pl, inforail.pl
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-30  2021-12-31  2022-12-31
Przychody ze sprzedazy 789.87 1021.56 982.98 124953 1222.01 1299.46
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 685.63 816.92 757.87 945.44 933.59 990.27
Zysk brutto ze sprzedazy 104.23 204.63 225.11 304.09 288.42 309.19
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 68.18 74.38 83.51 106.16 103.82 110.40
Pozostate przychody 18.83 2291 17.71 0.00 0.00 0.00
Pozostate koszty 9.37 2521 11.98 0.00 0.00 0.00
Zyskl opercyjny powigkoszony o amortyzacje EBITDA 79.41 164.39 181.30 232.21 220.92 235.11
Amortyzacja 33.89 36.44 33.98 34.28 36.32 36.32
Zysk operayjny - EBIT 45.51 127.95 147.32 197.93 184.60 198.79
Przychody i koszty finansowe -10.70 -12.12 -19.60 -17.43 -14.19 -12.56
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem 34.82 115.83 127.72 180.50 170.41 186.23
Podatek dochodowy 5.16 22.43 29.67 24.01 21.69 42.83
Wynik na dziatalno$ci niekontynuowanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zyski przypadajgce na udzialy niekontrolujgce -0.08 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujgcej 29.74 93.35 98.05 156.48 148.71 143.40
Skonsolidowany bilans 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-30  2021-12-31  2022-12-31
Rzeczowe aktywa trwate 313.91 366.38 416.92 444.96 469.18 469.18
Wartosci niematerialne 36.16 30.94 30.94 30.94 30.94 30.94
Pozostate aktywa trwate 93.14 87.82 87.82 87.82 87.82 87.82
Razem aktywa trwate 443.21 485.13 535.67 563.72 587.93 587.93
Zapasy 237.26 223.21 301.07 310.83 306.93 325.57
Naleznosci 279.16 419.42 457.82 581.97 569.15 605.23
Inne aktywa obrotowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13.80 63.51 70.00 90.00 110.00 130.00
Razem aktywa obrotowe 558.56 725.72 848.48 1002.39 1005.67 1080.38
RAZEM AKTYWA 1001.77 121085 138415 1566.10 1593.60 1668.31
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 403.49 495.27 559.74 686.22 774.93 878.33
Udzialy niekontrolujace 0.11 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 79.97 185.98 331.02 407.84 389.97 392.54
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego 29.07 26.50 26.50 26.50 26.50 26.50
Rezerwy z tytulu $wiadczen pracowniczych 5.12 6.17 7.12 7.03 6.03 6.05
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Razem zobowigzania dlugoterminowe 117.65 220.12 366.12 442.85 423.97 426.57
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 204.01 203.32 174.88 124.88 84.88 44.88
Zobowigzania handlowe 103.82 125.36 116.30 145.08 143.26 151.96
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 151.56 135.34 135.34 135.34 135.34 135.34
Razem zobowigzania krétkoterminowe 480.52 495.30 458.30 437.04 394.69 363.40
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WEASNY 1001.77 121085 138415 1566.10 1593.60 1668.31
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienieznych 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-30  2021-12-31  2022-12-31
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 44.38 17.68 8.16 85.51 198.40 133.75
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -33.58 -12.04 -84.52 -62.32 -60.53 -36.32
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej -1.35 44.28 82.86 -3.18 -117.87 -77.43
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 9.41 49.71 6.49 20.00 20.00 20.00
Marze i wskazniki 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Wzrost przychoddw rdr 41.3% 29.3% -3.8% 27.1% -2.2% 6.3%
Marza EBITDA 10.1% 16.1% 18.4% 18.6% 18.1% 18.1%
Marza EBIT 5.8% 12.5% 15.0% 15.8% 15.1% 15.3%
Marza zysku netto 3.8% 9.1% 10.0% 12.5% 12.2% 11.0%
ROE 7.3% 20.8% 18.6% 25.1% 20.4% 17.3%
ROCE 4.3% 11.9% 10.4% 14.3% 12.7% 12.0%
Wskaznik kapitatu wiasnego 40.3% 40.9% 40.4% 43.8% 48.6% 52.6%
Dlug netto 270.2 325.8 435.9 4427 364.9 307.4

Zrédfo: dane Spétki, Erste Securities Polska

Erste Securities Polska S.A.

Strona 18



Erste Securities Polska S.A.
Newag SA
24 February 2020

Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spétke zalezng od Erste
Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spotkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i obiektywnie w celu
dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spotce lub spétkach (,Spétka lub Spotki”). NEWAG
Spotka Akcyjna zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy
Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie (,Program”). Program zaktada, ze za objecie pokryciem analitycznym spotki
NEWAG Erste Securities Polska S.A. otrzyma wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie. W
zwigzku z powyzszym Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przystugujg jako zamawiajgcemu autorskie prawa
majgtkowe do raportu. Dokument sporzgdzony zostat w oparciu o mozliwie najlepszy stan wiedzy analityka Erste Group
odpowiedzialnego za sporzgdzenie Dokumentu na date jego wydania i moze podlegaé okresowym zmianom bez
powiadomienia. Dokument ma na celu jedynie do dostarczania niewigzacych informacji i nie stanowi doradztwa
inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czes$ci oferty i
nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papieréw
wartosciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub cokolwiek co zostato w nim zawarte nie stanowig podstawy lub zachety
do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia papieréw wartosciowych lub produktu finansowego do strategii
inwestycyjnej. Wszystkie informacje, analizy i wnioski przedstawione w niniejszym dokumencie majg charakter ogdéiny.
Niniejszy dokument nie ma na celu dostarczenia wyczerpujgcego przegladu jakichkolwiek inwestycji, potencjalnych ryzyk
i spodziewanych wynikéw, jak réwniez nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor”) w odniesieniu do
pozytkow, aspektéw podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci papieru wartosciowego lub produktu
finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument nie zastepuje jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i
inwestycjami ani zadnych kompleksowych ujawnien dotyczacych ryzyka; kazdy papier wartosciowy lub produkt finansowy
ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikéw i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych wskazoéwek dotyczacych
przysztych wynikow papieréw wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje o wynikach osigganych w przesztosci
niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w papiery wartosciowe lub produkty finansowe
zwigzane sg z ryzykiem i mogg by¢ przedmiotem spekulacji. Im stabsza jest zdolnos¢ kredytowa Spétki, tym wieksze
bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Dlatego Inwestorzy powinni
skonsultowaé sie ze swoimi doradcami (w szczegolnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewnic sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym dokumencie -
zamierzony zakup papieru wartosciowego lub produktu finansowego jest odpowiedni do potrzeb i zamiaru Inwestora,
Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do wniosku, ze jest w stanie udzwigng¢
ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrdécili uwage na informacje przekazywane klientom
zgodnie austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawag o obrocie
instrumentami finansowymi z 2005 r., z pdzniejszymi zmianami. Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat
analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach przewidzianych przez obowigzujgce przepisy prawa. Opinie zawarte w
analizach dotyczacych instrumentéw udziatowych i diuznych moga sie rézni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty
udzialowe mogg mie¢ roézne interesy w poréwnaniu z inwestorami inwestujgcymi w instrumenty dtuzne tego samego
emitenta. Analityk nie ma zadnych uprawnien do sktadania jakichkolwiek os$wiadczen lub gwarancji w imieniu
analizowanej Spétki, Erste Group lub jakiejkolwiek innej osoby. Chociaz dofozono wszelkich uzasadnionych staran, aby
zapewni¢, ze podane tu fakty sg doktadne i ze prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sa
uczciwe i rozsgdne, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej
gwarancji, ani nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnos¢ za aktualnosé, kompletno$¢ i poprawnos$¢ tresci niniejszego
Dokumentu. Ani Erste Group, ani zaden z jej poszczegdlnych dyrektoréow zarzgdzajacych, cztonkéw rady nadzorczej,
cztonkéw zarzadu, dyrektorow, lub innych pracownikédw nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty,
straty lub szkody (w tym pdzniejsze szkody, szkody posrednie i utracone korzysci) w jakkolwiek sposéb wynikajgce z
polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego dokumentu. Erste Group, spotki powigzane, a takze
przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w papierach wartosciowych
(lub opcjach, warrantach lub prawach do papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych) analizowanej
Spotki.

Ponadto Erste Group, spétki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowac Spoéfce ustugi inwestycyjne
lub mogg sprawowac funkcje zarzadcze w Spoéitce. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z prawem polskim,
obowigzujgcym na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak réwniez marketing produktow
finansowych opisanych w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to
w szczegolnosci Standw Zjednoczonych, Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegélnosci niniejszy
dokument, ani zadna jego kopia nie mogg by¢ pobierane, przesytane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio
w Stanow Zjednoczonych lub osobom z USA (zgodnie z definicja w amerykanskiej Ustawie o papierach wartosciowych z
1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Standéw Zjednoczonych lub niektérych stanow
federalnych USA przewidujg odpowiednie zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowié
naruszenie praw tego rodzaju jurysdykcji. Osoby otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z
wszelkimi tego rodzaju ograniczeniami i do ich przestrzegania. Akceptujgc niniejszy dokument obiorca zgadza sie
przestrzegaé powyzszych ograniczen i przestrzegaé obowigzujacych przepiséw. Dalsze informacje mogg byé
dostarczone przez Erste Group na zgdanie. Niniejszy dokument oraz informacje, analizy, komentarze i wnioski zawarte w
niniejszym dokumencie sg materiatem chronionym prawem autorskim.
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Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym dokumencie
w dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie ponadto prawo do nie
aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub do catkowitego zaprzestania
aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg niewigzgce. Istnieje mozliwos¢ wystapienia
btedow drukarskich i bledéw przedruku.

Jesli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwiekszym mozliwym stopniu jako oddzielna
klauzula w stosunku do innych klauzul przewidzianych w niniejszym o$wiadczeniu. W kazdym przypadku niedozwolona,
niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalno$¢, mozliwos¢ zastosowania lub
wykonalno$c¢ innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W
STANACH ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALIl, KOREA LUB JAPONII LUB DO
JAKIEJKOLWIEK TZW. US PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA, AUSTRALIA,
SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA, KTOR JEST REZYDENTEM STANOW ZJEDNOCZONYCH, KANADY,
SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII ALBO PRASIE W TYCH KRAJACH.

Ogélne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research sg niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o Spétce, branzy
i innych ogdlnych publicznie dostepnych informacjach, ktére Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie gwarantujemy ani nie
przyjmujemy zadnej odpowiedzialno$ci za kompletno$¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych rekomendacji. W celu uniknigcia btedow i /
lub znieksztatcen staramy sie dochowac¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spotka lub inne wewnetrzne dziaty Erste Group nie majg wptywu na
rating lub cene docelowg rekomendacji. Kazda rekomendacja opracowywana przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego
szczebla z dziatu analiz lub uzgadniana z analitykiem wyzszego szczebla / jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozytlo obszerne
zasady compliance dotyczgce transakcji osobistych analitykéw (patrz ,Konflikty intereséw”). Analitycy nie mogg angazowac¢ sie w jakakolwiek
odptatng dziatalno$é zwigzang ze spétkami objetymi pokryciem analitycznym, chyba Ze zostalo to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$é
wynagrodzenia analitykdw nie byta, nie jest lub nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z konkretnymi rekomendacjg(mi) lub opiniami
wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie. Erste Group moze angazowac¢ sie w transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na
rachunek wiasny lub w inny sposaéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby nalezace
do Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, moga wyrazaé poglady niezgodne z pogladami przyjetymi w niniejszym raporcie
analitycznym.

Konflikty intereséw

Ujawnienia dotyczgce potencjalnych konfliktow intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub oddziatami oraz
odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i / lub papieréw warto$ciowych bedacych
przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapozna¢ sie z przeglgdem konfliktdw intereséw dla wszystkich analizowanych spoétek przez Erste Group w ramach Equity Research, prosze
klikng¢ nastepujacy link:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzgdzane w uczciwy sposéb. Polityka ,Zarzadzania konfliktem
intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie warto$ci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i
istotnych wiadomosci dla ceny akgcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla
sektora/akcji, inne wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej
biezgcej podstawowej wyceny akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub
sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Wyijasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka
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O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikdw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej
fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmujg nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu moga wynika¢ ze zmian w technologii,
ogdlinego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektorych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny moga takze wptywa¢ zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowa¢ zwiekszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Planowana czestotliwos$¢ aktualizowania rekomendaciji

Docelowe ceny dla poszczegolnych akcji majg by¢é cenami docelowymi przez 12 miesigcy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje sg
weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagaja tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czgstotliwos¢ aktualizacji (np. raport
kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czgstotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie jest
aktualizowana co miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Odnosniki

Erste Group moze udostepnia¢ hipertacza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotaczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materialy na potgczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialno$ci za takie materiaty, w szczegélnosci za kompletno$é¢ i doktadnos¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagqi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstrale 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz
przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego
(FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wielka Brytania: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial Conduct
Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wylacznie do uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych. Nie
jest skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani polega¢ na zadnych
informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje si¢ ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug inwestycyjnych klientom
detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech
(CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez
Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Warto$ciowych
Republiki Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowa Komisje
Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Turcja: Tarkus Advisory, nieregulowana turecka firma doradcza, jest wytgcznym partnerem Erste Group Bank AG w zakresie badan inwstycyjnych i dziata
w imieniu Erste Group Bank AG na rzecz tureckich emitentéw. Za tresci, oceny i ceny docelowe odpowiada wytacznie Erste Group Bank AG.

Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw
wartosciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestorébw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do
Rozporzadzenia o papierach wartosciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2019. Wszelkie prawa zastrzezone.
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