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Czy jest szansa na odbicie?

Pomimo tego, ze na koniec 2021 r. spotka pozyskata 2,9 min USD, na
poczgtku lutego Zarzad poinformowat, Zze dodatkowe potrzeby
ptynnosciowe spdtki w 2022 r. szacowane sg na 3,0-5,0 min USD. Taki
ruch uzasadniono rewizjg w dét prognoz finansowych Medi-Lynx. W celu
zaspokojenia tych potrzeb ptynnosciowych firma szukata m.in. nowego
inwestora, nowego finansowania dtuznego czy sprzedazy swoich
aktywow, ale ostatecznie zdecydowata sie na podniesienie kapitatu
poprzez emisje do 0,32 min akcji (7% wszystkich akcji) po cenie nie
nizszej niz 18 zlakcje, co pozwala pozyska¢ 1,4 min USD. Jednak w
marcu 2022 roku NWZA ostatecznie nie zatwierdzito tej emisji akcji i teraz
naszym zdaniem ostatnig szansg na zapewnienie potrzebnej ptynnosci
jest znalezienie nowego inwestora lub pozyskanie nowego finansowania
diuznego. W przeciwnym razie, poniewaz koszty dziatalnosci spotki sg
stosunkowo state i trudne do obnizenia, juz w 2022/23e widzimy wysokie
ryzyko wystgpienia istotnych ryzyk bilansowych.

W 2021 roku firma wykazata, ze jest w stanie poprawi¢ liczbe
wysokomarzowych wnioskéw, uwazamy, ze w Swietle mniejszej liczby
przypadkéw covid19 firma powinna by¢ w stanie poprawi¢ fgczng liczbe
wnioskdw 0 6%/6% r/r w latach 2022/23e przy wzroscie wnioskéw
wysokomarzowych o 12%/10% r/r. To w potaczeniu z korzystniejszym
kursem USDPLN skfania nas do szacunkéw EBITDA na poziomie -1,2/7,8
min zt w 2022/23e.

Podkreslamy, ze inwestycja w akcje spotki niesie ze sobg bardzo duze
ryzyko zwigzane z pozycjg bilansowg. Jednak biorgc pod uwage rosnacg
liczbe wnioskoéw i jej poprawiajgcg sie strukture uwazamy, ze spoétka
powinna byé w stanie unikngé niewyptacalnosci i osiggng¢ prog
rentownosci FCF w 2024e, ale najpierw musi znalez¢ nowe finansowanie
dtuzne. W oparciu o takie zatozenia wyceniamy akcje spotki na 12,8
zt/akcje z potencjalnym spadkiem na poziomie 13%.
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PLN mn 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Przychody 174 112 118 143 154 164
EBITDA 19 -22 -5 -1 8 16
EBIT 0 -38 -22 -18 -7 2
Zysk netto 4 -13 -12 -19 -9 0
EPS 1.2 -3.0 -2.4 -3.9 -1.9 -0.1
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Clz 12.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA 6.0 n.a. n.a. n.a. 14.7 7.0

Zrédfo: Spoétka, Pekao Equity Research
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Sp rzed aj (wznowienie rekomendacji)

Cena docelowa PLN 12.8
Potencjat zmiany -13%
Cena na 29 Marca 2022 PLN 14.7
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Podsumowanie inwestycyjne

Pomimo tego, ze pod koniec 2021 r. spdtka wyemitowata 0,65 mIn nowych akcji i
pozyskata 11,7 min zt, spotka ogtosita, ze kwota ta jest niewystarczajgca i obecnie
szacuje swoje potrzeby ptynnosciowe na kontynuacje strategii w 2022 r. na 3,0-5,0
min USD. W celu pozyskania tych kapitatdw spotka rozwazata poszukiwanie:
nowego inwestora dla grupy, dodatkowego finansowania dtuznego oraz sprzedazy
Medi-Lynx. Ostatecznie jednak spoétka zdecydowata sie na emisje nowych akciji, co
naszym zdaniem oznacza, ze wszystkie inne opcje byly zbyt ryzykowne dla
potencjalnych inwestorow. W projekcie uchwaty Spétka poinformowata, ze planuje
wyemitowa¢ nowe akcje w ilosci nie mniejszej niz 1 i nie wiekszej niz 346 721
akcji. Cena minimalna zostata ustalona na 18 zt za akcje, co powinno pozwoli¢ na
pozyskanie 6,24 min zt (czyli 1,5 min USD). NWZ nie zatwierdzito jednak
ostatecznie emisji akcji. Teraz naszym zdaniem spotka powinna znalezé nowego
inwestora lub znalezé nowe finansowanie diuzne w celu zaspokojenia potrzeb
ptynnosciowych i na potrzeby naszego raportu zatozyliSmy, ze spdtka znajdzie
nowe finansowanie dtuzne.

Jezeli zalozymy, ze firma nie wprowadzi procesu ciecia kosztéw, poziom wnioskow
od ubezpieczycieli bedzie ptaski r/r, a bezpieczny poziom gotéwki w bilansie spoétki
zatozymy na poziomie 2 min USD, to w 2022 roku potrzeby ptynnosciowe spoitki
oszacowalibysmy na 3,4 min USD. Zakladajac jednak, Zze wolumeny
wysokomarzowych roszczen wzrosng o 12% r/r, spotka bedzie musiata pozyskac
»tylko” 1,8 min USD dtugu.

Po spadku wnioskéw od ubezpieczycieli w 2020 r. 0 6% r/r, w 2021 r. spoétce udato
sie poprawic¢ liczbe wnioskéw o 1% r/r oraz znaczaco poprawita sie ich struktura.
Liczba wysokomarzowych wnioskéw CT, Event i Extended Holter w 2021 r.
wyniosta 59,1 tys. (+18% r/r), natomiast liczba wnioskéw nisko marzowych spadta
do 24,1 tys. (-25% rir). Zaktadamy, ze w najblizszych latach firmie uda sie jeszcze
poprawi¢ te wolumeny. W 2022/23e szacujemy, ze liczba wnioskéw osiggnie
poziom 87,9/92,8 tys. (+6%/+6% r/r), przy rosngcym udziale wnioskéw
wysokomarzowych do 66,2/72,9 tys. Rosngca liczba wysokomarzowych wnioskéw
w potgczeniu z korzystnymi kursami walutowymi skfania nas do szacunkdéw
EBITDA w 2022/23e na poziomie -1,2/7,8 min PLN.

Podkreslamy, Zze inwestycja w akcje spofki niesie ze sobg bardzo duze ryzyko
zwigzane z pozycjg bilansowg. Jednak biorgc pod uwage rosngcg liczbe roszczen i
jej poprawiajgcy sie strukture uwazamy, ze spotka powinna byé w stanie unikngé
niewypfacalnosci i osiggnaé prég rentownosci FCF w 2024e, ale najpierw musi
znalez¢ nowe finansowanie dtuzne. W oparciu o takie zatozenia wyceniamy akcje
spotki na 12,8 zi/akcje z potencjalnym spadkiem na poziomie 13%.
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Ostatnie wydarzenia

Przeglad opcji strategicznych

W lutym 2022 r. Zarzad poinformowat o aktualnej kondycji spofki i podjat decyzje o
rozpoczeciu przegladu opciji strategicznych. Zarzad stwierdzit, ze dotychczasowe
zatozenia dotyczace liczby przeprowadzonych badan planowanych na 2022 r.
okazaty sie zbyt optymistyczne i w rezultacie zrewidowano réwniez planowane
wptywy z rynku amerykanskiego. Zarzad poinformowat rowniez, ze zrewidowane
oczekiwania co do wzrostu przychodéw generowanych w USA oraz kosztow
zwigzanych ze sprzedazg wskazujg na potrzebe pozyskania dodatkowego
finansowania w najblizszych miesigcach. Zarzad szacuje, ze potrzeby gotéwkowe
Grupy na kontynuacje dotychczasowej strategii rozwoju w 2022 roku mieszczg sie
w przedziale 3,0 - 5,0 min USD. Spotka podkreslita, ze potrzeby te istniejg pomimo
pozyskania srodkow z emisji akcji serii H.

Aby uzyskaé¢ dodatkowe finansowanie, firma zdecydowala sie przeanalizowac
nastepujace opcje:

Spotka bedzie szukata nowego inwestora dla grupy

Spotka rozwazy sprzedaz Medi-Lynx lub znaczacych aktywéw Grupy
Spotka bedzie szukaé dodatkowego finansowania diuznego

Spotka rozwazy pozyskanie kapitatu poprzez emisje akcji

Nowa emisja akcji

W lutym 2022 r. Zarzad przedstawit projekt uchwaty NWZ zaktadajgcej emisje
nowych akcji. Przedstawione w projekcie uchwaty warunki nowej emisji zaktadaja:

e Emisja nowych akcji zwyktych na okaziciela serii | w liczbie nie mniejszej
niz 1 i nie wiekszej niz 346 721 o wartosci nominalnej 0,1 zl/akcje.

e Prawo poboru akcji serii | jest wytgczone w catosci

e Cena emisyjna nowych akcji nie moze by¢ nizsza niz 18 zl/akcje.

Decyzje spotki o emisji nowych akcji traktujemy jako ostateczno$¢, co oznacza, ze
do tej pory spétka nie byta w stanie pozyska¢ dodatkowego finansowania w Zzaden
inny sposob. Dla nas taka decyzja oznacza, Ze nie byto inwestoréw chetnych do
zainwestowania w spotke, bo nie wierzg w przyszie perspektywy firmy i model
biznesowy. Uwazamy, Zze z tych samych powoddw spétka nie sprzedata Medi-Lynx
i innych aktywow.

22 marca NWZ ostatecznie zdecydowalo nie zatwierdza¢ nowej emisji akcji i
teraz naszym zdaniem ostatnia szansg na zapewnienie potrzebnej ptynnosci w
2022/23e jest znalezienie nowego inwestora lub pozyskanie nowego finansowania
dtuznego.

Nowy program motywacyjny

W tym samym dniu, w ktéorym Spdtka ogtosita emisje nowych akcji, Zarzad
zaproponowat rowniez nowy program motywacyjny na nastepujacych warunkach:
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e t3czna liczba akcji w ramach nowego programu motywacyjnego hie
przekroczy 248 823 (tj. 82 941 akcji serii J, 82 941 akcji serii K, 82 941
akgiji serii L).

e Pod warunkiem uprzedniego zarejestrowania warunkowego podwyzszenia
kapitatu zakladowego emisja do 248 823 warrantow subskrypcyjnych (tj.
82 941 serii A, 82 941 serii B, 82 941 82 941 serii C).

e Warranty Subskrypcyjne mogg by¢ subskrybowane na nastepujgcych
warunkach:

o W odniesieniu do 27 647 warrantéw kazdej serii A/B/C spétka
bedzie musiata osiggng¢ EBITDA w wysokosci 11,4/14,5/17,7 min
zt w 2022/23/24e

o W odniesieniu do 27 647 warrantéw kazdej spotki serii A/B/C
bedzie musiata osiggng¢ sprzedaz na poziomie 146,2/160.9/177,0
min zt w 2022/23/24e

o W odniesieniu do 27 647 warrantéw kazdej serii A/B/C zwrot z
akcji spotki w 2022/23/24e powinien byé o 10/20/30 pp wyzszy niz
zmiana procentowa WIG

Cena emisyjna Akcji jest ustalona na kwote stanowigcg 95% $redniej ceny
rynkowej z 30 dni poprzedzajgcych nabycie Akciji

Prawo poboru Akcji moze zosta¢ wykonane do 31 grudnia 2028 roku.
Ostatecznie plan motywacyjny réwniez nie zostat zatwierdzony.
Miesieczna liczba wnioskéow

W listopadzie 2022 firma podjeta decyzje o zmianie sposobu prezentacji liczby
wnioskow od ubezpieczycieli. Firma przedstawia teraz liczbe roszczen z podziatem
na wysokomarzowe badania takie jak MCT, Event i Extended Holter oraz wnioski
nisko-marzowe, takie jak Holter, hook-ups i inne. Nowy sposéb prezentacji
pokazuje, ze staba tgczna liczba wnioskéw obserwowana w 2021 r. zwigzana byta
przede wszystkim ze spadkiem nisko-marzowych badan o 23% r/r. Z kolei
roszczenia z wysokimi marzami wykazywaty staty wzrost w kazdym kwartale 2021
r., a tgcznie o 18% r/r. W lutym 2022 r. liczba roszczeh wysokomarzowych wzrosta
02,7% rir.
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Liczba wnioskéw Medi-Lynx (tysigce) — 2017-2M22  Struktura wnioskow (%) Medi-Lynx — 2019 - 2M22
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Prognozy finansowe

Wolumeny i ceny

Pomimo spadku liczby wysokomarzowych odszkodowan w 2M22 o 10% uwazamy,
ze bylo to tymczasowe i zwigzane z powodami nakreslonymi przez Zarzad i w
najblizszych miesigcach liczba wnioskéw powrédci do dodatniej dynamiki.
Szacujemy, ze w 2022/23/24e Spotka zwiekszy liczbe  wnioskow
wysokomarzowych do 66/73/79 tys. (+12%/+10%/+8%), podczas gdy liczba
roszczen nisko-marzowych spadnie w 2022/23/24e o 10%/8%/6% r/r. W sumie
szacujemy, ze tgczna liczba wnioskéw wzrosnie w 2022/23/24e do 88/93/97 tys.
(+6%/+6%/+5%). Wraz ze wzrostem udziatu wysokomarzowych wnioskéw
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oczekujemy, ze $redni przychdéd na wniosek wzrosnie do 342/351/357 USD (w
poréwnaniu ze $rednim przychodem na wniosek 324 USD w 2021e).

Liczba wnioskéw Struktura wnioskow
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Zrédfo: Spoétka, Pekao Equity Research Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Przychody

Wraz z rosngcymi wolumenami wysokomarzowych wnioskéw i rosngcym srednim
przychodem na wniosek, szacujemy wzrost przychodow do 34/36/38 min USD w
2022/23/24e (+10%/+7%/+6% r/r). Przychody w PLN powinny rosna¢ jeszcze
mochniej dzieki korzystnemu kursowi USDPLN, ktory zaktadamy na 4,25x w okresie

naszych prognoz i szacujemy, ze przychody wyniosg 143/154/164 min PLN
(+22%/+7% [+6% r/r).

Przychody (USDmn) i wzrost przychodéw (%) Przychody (PLNmn) i wzrost przychodéw (%)
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Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research Zrodto: Spotka, Pekao Equity Research

EBITDA

Zaktadamy, ze wiekszos¢ kosztéw firmy jest wzglednie stata, wiec nie widzimy
mozliwosci ich obnizenia. Réwniez wiekszos¢ kosztéw firmy to USD, dlatego
szacujemy, ze OPEX w 2022e wzrosnie 0 17% r/r. Jednak w kolejnych latach wraz
ze wzrostem liczby wnioskéw koszt na wniosek powinien zacza¢ spadac, a
EBITDA szacujemy na -1,2/7,8/15,8 min zt.
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Wolne przeptywy pieniezne (PLNmn)
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Podsumowanie prognoz

EBITDA (PLNmn)
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2018 2019 2020 2021 2024 2025 2026 2027

USDPLN 3.6 3.8 3.9 3.9 4.3 4.3 4.3 4.3
Przychody (PLNmn) 199 174 112 118 164 169 173 177
Przychody (USDmn) 55 45 29 31 38 40 41 42
Whioski od ubezp. 100 821 87310 82252 83217 97 432 100 205 102 477 104 163
Wozrost liczby wnioskéw 6% -13% -6% 1% 5% 3% 2% 2%
Cena 538 494 311 324 357 359 361 361
Wzrost ceny n.a -8% -37% 4% 2% 1% 0% 0%
Koszty operacyjne -163 -155 -133 -123 -148 -149 -150 -150
Koszty operacyjne/wniosek -438 -464 -419 -399 -357 -350 -344 -340
Koszty osobowe -111 -102 -91 -82 -93 -93 -93 -93
Ustugi obce -34 -38 -31 -34 -42 -43 -44 -45
Materialy i energia -9 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9
EBITDA 36.3 18.6 -21.6 -4.9 15.8 20.3 23.9 26.5
EBITDA/wniosek 360.1 213.4 -262.8 -58.5 162.1 202.7 233.4 254.7
Przeptywy operacyjne 44.23 13.50 -3.96 -5.60 11.70 15.96 19.09 21.36
CAPEX -6.43 -8.75 -5.01 -13.52 -7.53 -7.53 -7.53 -7.53
Przeptywy pieniezne 37.80 4.75 -8.96 -19.12 4.17 8.43 11.56 13.83
Dtug netto 6 29 23 21 38 29 18 4
Dtug netto/EBITDA 0.17 1.57 n.a n.a. 2.39 1.44 0.74 0.15

Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research
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Ryzyka

Ryzyko spadku sredniej ceny w USA. Od czasu decyzji o przejsciu na model
sieciowy spoétka odnotowata spadek r/r $redniej ceny szkdéd, dodatkowo
spotegowany efektem pandemii Covid-19 w postaci pogorszenia miksu
produktowego.

Ryzyko nowej konkurencji. Jak na kazdym rynku opartym na nowych
technologiach, widzimy ryzyko pojawienia sie nowego gracza z przewagg
technologiczng. Przyktadem jest negatywna reakcja rynku na zapowiedz Apple
wyposazenia iWatch w modut do testowania EKG.

Ryzyko wystapienia sytuacji politycznej i gospodarczej w USA. Stany
Zjednoczone to najwiekszy rynek opieki zdrowotnej na swiecie, silnie wspierajgcy
innowacyjne rozwigzania. Dzieki temu ustugi takie jak monitoring zdarzen czy
telemetria sg tam refundowane. Stany Zjednoczone sg jedynym rynkiem na
Swiecie, na ktorym refundowane sg obie ustugi. Ewentualna decyzja o zmianie
stawek refundacji, tempo pandemii pandemii Covid-19 moze znaczgco wptyngc na
przychody z tego rynku.

Ryzyko prawne i regulacyjne. Medicalgorithmics czerpie swoje przychody w
duzej mierze od ubezpieczycieli zdrowotnych. Przychdd opiera sie na wycenie
indywidualnych refundowanych ustug medycznych. Ubezpieczyciele mogag
zdecydowac sie na zmiane stawek zwrotu, co postrzegamy jako ryzyko dla MDG.
Z drugiej strony zwrot kosztéw monitorowania zdarzen lub telemetrii w kraju innym
niz Stany Zjednoczone bytby okazjg do dodatkowego zrédta dochodu.
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Podsumowanie wyceny

Stosujemy metody wyceny DCF i poréwnawczej z wagami odpowiednio 100% i
0%.

Aby wyceni¢ firme, opracowali$my 6-letnie modele wyceny DCF w oparciu o naszg
szczegbtowg prognoze finansowg do 2027 roku i obliczylismy wartos¢
przedsiebiorstwa. Nastepnie odjelismy dtug netto i mniejszo$¢ na koniec 2021e. W
wycenie przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

e Stopa wolna od ryzyka 4,5% w okresie 2022-27e i 4% w roku kocowym.

e Premia za ryzyko kapitatowe (ERP) 6% w okresie 2022-27e i 5% w roku
koAcowym.

e Koszt zadluzenia 6,5% w okresie 2022-27e i 6% w roku koncowym.

e Stawka podatku 19%

e Nielewarowana beta 1.0x

Wycena poréwnawcza

Kapitalizacj EV/EBITDA (x) P/E (x) DY(%) ND/EBITD CAGR Przychodéw CAGR EBITDA

a(EURmn) 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e 21-24e 21-24e
MEDTRONIC PLC IRLANDIA 134239 16.8 16.2 14.9 19.4 19.0 17.5 2.2 23 2.5 2.4 5% 11%
GHP SPECIALITY CARE AB SZWECJA 233 13.0 10.9 10.0 45.3 313 25.1 1.2 1.6 2.0 0.8 11% 9%
NIHON KOHDEN CORP JAPONIA 2013 6.4 7.9 7.4 12.6 17.6 17.0 1.8 15 1.6 -1.6 2% -1%
BOSTON SCIENTIFIC CORP STANY ZJEDNOCZ 57602 18.0 16.1 14.0 25.0 22.0 19.5 0.0 0.0 0.0 1.8 8% 11%
ABBOTT LABORATORIES STANY ZJEDNOCZ 192609 18.2 17.3 14.9 24.8 23.4 21.2 1.5 1.6 1.7 0.6 2% 3%
SONOVA HOLDING AG-REG SZWAIJCARIA 22417 23.3 20.5 19.2 33.3 28.1 24.9 1.1 13 1.5 0.1 16% 19%
dii 17.4 16.2 14.4 24.9 22.7 20.4 1.4 1.6 1.7 0.7 6% 10%
MEDICALGORITHMICS n.a. 14.7 7.0 n.a. n.a. n.a.
premia/(dyskonto) n.a. -9% -51% n.a. n.a. n.a.
‘Implikowana cena akcji PLN n.a. 16.9 38.2 n.a. n.a. n.a.

Zrédto: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Wycena DCF
Kalkulacja WACC
2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e Terminal Year
Stopa wolna od ryzyka 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.0%
Premia za ryzyko rynkowe 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.2 12 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt kapitatu wiasnego 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.6% 11.6% 9.9%
Koszt diugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.0%
Koszty diugu po podatku 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.9%
Udziat kapitatu wianego 81% 80% 80% 80% 81% 82% 82%
WACC 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 9.0%
Wycena DCF
2027e Terminal Year
Przychody 143 154 164 169 173 177 177
EBIT -17.8 74 1.7 71 115 14.6 14.6
Podatek 0.0 0.0 -0.3 -1.4 -2.2 -2.8 -2.8
NOPAT -17.8 74 14 5.8 9.3 11.8 11.8
Amortyzacja 16.68 15.20 14.06 13.16 12.46 11.90 11.9
Zmiana kapitatu obrotowego -6.39 -2.35 -2.02 -1.31 -0.97 -0.70 0.0
CAPEX -7.53 -7.53 -7.53 -7.53 -7.53 -7.53 -11.9
Wolne przeplywy pienigzne -15.1 2.1 5.9 10.1 13.2 155 11.8
Wzrost wokresie rezydualnym 0.0%
Wartos$¢ rezydualna 131.8
Czynniki dyskontowy 0.91 0.82 0.74 0.67 0.61 0.55
Zdyskontowany wolne przeptywy pieniezne -13.6 -1.7 4.4 6.8 8.1 8.6 72.7
Wartos¢ przedsigbiorstwa 85.2
Mniejszosci 0.0
Dtug netto 232
Wartos¢ kapitatu 62.0
Liczba akcji 5.0
12-miesieczna cena docelowa 12.8
Cena akcji 29 Marca 14.7
Potenciat wzrostu/potencjat spadku -12.9%
Wzrost przychodéw 7% 6% 3% 3% 2% 0.0%
marza EBIT -4.8% 1.1% 4.2% 6.6% 8.3% 8.3%
st. Podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Capex/przychody 4.9% 4.6% 4.5% 4.3% 4.3% 6.7%
Capex/amortyzacja 49.5% 53.6% 57.2% 60.4% 63.3% 100.0%

Wrazliwos¢ ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym/WACC

-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%

7.0% 13.7 14.7 15.8 17.1 18.6 20.3 224
8.0% 12.0 12.8 13.7 14.7 15.8 171 18.6
9.0% 10.7 11.3 12.0 12.8 13.7 14.7 15.8
10.0% 9.5 10.1 10.7 11.3 12.0 12.8 13.7
11.0% 8.6 9.0 9.5 10.1 10.7 11.3 12.0
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Wrazliwosé wyceny na zmiany kursu walutowego i stopy wolnej od ryzyka
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15% 2.0% 25% 30% 35% 4.0% 45% 50% 55% 6.0% 65% 7.0% 7.5%
3.7 2.4 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 0.8 0.5 0.4 0.2 0.0 -0.2
3.8 4.7 4.4 4.1 3.8 35 3.2 3.0 2.7 25 2.2 2.0 1.8 1.6
3.9 7.0 6.6 6.3 5.9 5.6 5.3 5.0 4.7 4.4 4.1 3.8 3.6 33
USDPLN Marzec 2021==> 4.0 9.3 8.9 8.5 8.1 7.7 7.4 7.0 6.7 6.3 6.0 5.7 5.4 5.1
USDPLN Grudzien 2021==> 4.1 11.6 11.1 10.7 10.2 9.8 9.4 9.0 8.6 8.2 7.9 7.5 7.2 6.8
4.2 13.9 134 129 124 119 115 11.0 10.6 10.2 9.8 9.4 9.0 8.6
USDPLN Marzec 2022==> 4.3 16.2 15.6 15.1 14.6 14.0 13.5 13.0 12.6 12.1 11.6 11.2 10.8 10.4
4.4 185 17.9 17.3 16.7 16.1 15.6 15.0 14.5 14.0 135 13.0 12.6 121

45 20.8 20.2 195 18.9 18.2 17.6 17.1 16.5 15.9 15.4 14.9 14.4 13.9
4.6 23.1 22.4 21.7 21.0 20.3 19.7 19.1 18.5 17.9 17.3 16.7 16.2 15.7
4.7 254 247 23.9 23.2 225 218 21.1 20.4 19.8 19.2 18.6 18.0 17.4
4.8 27.7 26.9 26.1 253 24.6 23.8 23.1 22.4 21.7 21.0 20.4 19.8 19.2
4.9 30.1 29.2 28.3 275 26.7 25.9 25.1 24.4 23.6 229 22.2 21.6 20.9

Zrédfo: Pekao Equity Research
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Rachunek zyskoéw i strat (PLN mn) 2021e 2023e
Przychody 173.9 111.7 117.7 143.1 153.9 163.5
OPEX -155.2 -133.3 -122.6 -144.3 -146.1 -147.7
EBITDA 18.6 -21.6 -4.9 -1.2 7.8 15.8
EBITDA znorm. 18.6 -21.6 -4.9 -1.2 7.8 15.8
EBIT -0.1 -37.5 -22.3 -17.8 -7.4 1.7
Przychody finansowe netto -2.6 -2.4 1.9 -1.6 -2.1 -2.1
Zysk przed opodatkowaniem -2.7 -40.0 -20.4 -19.4 -9.5 -0.3
Podatek 2.4 12.3 3.1 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 4.3 -12.9 -12.0 -19.4 -9.5 -0.3
Zysk na akcje 1.2 -3.0 -2.4 -3.9 -1.9 -0.1
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Bilans (PLN mn) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e
Aktywa obrotowe ogétem 36.4 40.7 42.6 40.4 38.5 44.7
Gotowka i ekwiwalenty 11.2 16.2 17.6 9.0 4.8 9.0
Inne aktywa obrotowe 25.2 24.5 25.0 31.4 33.7 35.7
Aktywa trwale razem 246.9 242.7 255.2 246.1 238.4 231.9
Aktywa materialne/niematerialne 241.4 225.3 226.6 217.4 209.7 203.2
Inne $rodki trwate 5.4 17.4 28.6 28.6 28.6 28.6
Aktywa ogétem 283.3 283.4 297.8 286.4 276.9 276.6
Kapitat wlasny 195.8 207.4 215.3 195.9 186.5 186.1
Zobowigzania diugoterminowe 30.6 38.9 33.8 33.8 33.8 33.8
Diugoterminowe zadtuzenie 9.8 12.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Inne zobowigzania dtugoterminowe 20.8 26.8 25.8 25.8 25.8 25.8
Zobowigzania krétkoterminowe 27.9 37.1 48.7 56.7 56.7 56.7
Diug kroétkoterminowy 3.1 2.9 10.5 18.5 18.5 18.5
Inne zobowigzania biezace 24.9 34.2 38.2 38.2 38.2 38.2
Catkowity kapitat wlasny i zobowigzania 283.3 283.4 297.8 286.4 276.9 276.6
Dtug netto 29.2 23.2 21.1 37.7 41.9 37.7

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Przeptywy pieniezne (PLN m)

Zysk netto -0.3 -27.7 -12.0 -19.4 -9.5 -0.3
Amortyzacja 18.7 15.9 17.4 16.7 15.2 14.1
Pozostate -4.9 7.8 -11.0 -6.4 -2.3 -2.0
Przeplywy z dziatalnosci operacyjne 13.5 -4.0 -5.6 -9.1 3.4 11.7
CAPEX -8.7 -5.0 -13.5 -7.5 -7.5 -7.5
Pozostate 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -2.8 -5.0 -13.5 -7.5 -7.5 -7.5
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate -59.7 14.0 20.5 8.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -59.7 14.0 20.5 8.0 0.0 0.0
Zmiana gotowki -49.0 5.0 1.4 -8.6 -4.2 4.2
Gotéwka na koniec okresu 11.2 16.2 17.6 9.0 4.8 9.0
Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wzrost r/r

Przychpdy -13% -36% 5% 22% 7% 6%
EBITDA recurring -49% n.a. n.a. n.a. n.a. 102%
EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zysk netto -70% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zysk na akcje -70% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Marze

EBITDA 10.7% -19.3% -4.1% -0.8% 5.1% 9.7%
EBIT 0.0% -33.6% -18.9% -12.5% -4.8% 1.1%
Zysk netto 2.5% -11.6% -10.2% -13.5% -6.2% -0.2%
ROE 2.2% -6.4% -5.7% -9.4% -5.0% -0.2%
Wskazniki bilansowe

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 54.3 47.9 43.3 39.4 37.5 37.4
Dtug netto/EBITDA 1.6 n.a. n.a. n.a. 5.4 2.4
Diug/Kapitaty Wiasne 6.6% 7.3% 8.6% 13.5% 14.2% 14.2%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsigbiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organdw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogolng porada inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowe;j i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrodet informaciji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadno$¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykdw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wylgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

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

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj’, ,sprzedaj’ lub rownowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykc;ji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczag nastepujgcych emitentéw (patrz definicja kluczy ponizej):

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

Stownik:

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

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gldwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

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

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

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

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

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

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczgce w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Marcin Gérnik Ekspert, Medicalgorit n.a. n.a. n.a. n.a.

Analityk hmics

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowac akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spdtkg lub moga miec¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogag prowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjac¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzaca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przyszto$ci i mogg otrzymaé wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzgdzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sa zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsigbiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzgdzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywéw.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodoéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsigbiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyrdzni¢ ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w diluzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszite
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one réwniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w gore lub w dot. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spétki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wtasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akgji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartos¢ udziatdw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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