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Mercor

Dobrze przygotowani na spowolnienie

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Mercor
rekomendacjg Kupuj i 12-miesieczng ceng docelowa na
poziomie 37,00 PLN za akcje (46,8% potencjal wzrostu).
Mercor jest jednym z lideréw europejskiego rynku biernych
zabezpieczen przeciwpozarowych oraz wiodgcym podmiotem
na rynku krajowym. Pomimo nadchodzgcego spowolnienia w
branzy, Spétka jest dobrze przygotowana na trudniejsze czasy
i w naszej ocenie stanowi atrakcyjng inwestycje biorac pod
uwage aktualng wycene rynkowa. Swoja opinie opieramy na:

m Mimo ze Spodice nie uda sie powtorzy¢ rekordowych wynikéw z
roku 2022/23, generowane wyniki wcigz bedg solidne. Mercor
powinien utrzymaé¢ dwucyfrowg marze EBITDA pomimo
trudniejszych uwarunkowan ekonomicznych i oczekiwanego
przez nas spowolnienia w sektorze budownictwa kubaturowego.

m Mercor dobre wyniki i przeptywy pieniezne, w biezagcym roku
spodziewamy sie wolnych przeptywéw pienieznych dla
przedsiebiorstwa (FCFF) w wysokosci 3,20 PLN na akcje
(12,7% FCF yield).

m Spotka posiada silny bilans, wskaznik dtugu netto do EBITDA na
koniec 2022/23 wyniést niespetna 0,8x. Wysokie wolne
przepltywy pieniezne powinny przyczyni¢ sie do spadku tego
wskaznika w okolice zera w roku 2026/27e.

m Mercor jest spdtka, ktéra dzieli sie wypracowanym zyskiem ze
swoimi  akcjonariuszami. We  wrzesniu  Spoétka  po
przegtosowaniu uchwat prawdopodobnie wypfaci 1,51 PLN
dywidendy na akcje przeznaczajgc na ten cel ponad potowe
zeszlorocznego zysku netto (6,0% stopa dywidendy). W naszej
ocenie, Mercor ma szanse dofgczy¢ do spoétek regularnie
wyptacajgcych przyzwoitg dywidende, co powinno podniesé jego
atrakcyjnos$¢ w oczach inwestorow.

Kluczowe dane finansowe

min PLN 2021/22 2022/23 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27¢e

Przychody 496 628 643 620 636 664
EBITDA 58 88 77 65 67 78
EBIT 44 69 56 45 49 59
Zysk netto 30 42 37 28 31 39
EPS 191 2.68 2.35 1.78 1.98 2.49
DPS 0.57 0.63 151 117 0.89 0.99
DY 2.4% 3.2% 6.0% 4.7% 3.5% 3.9%
Ciz 13.2 94 10.7 14.1 12.7 10.1
EV/IEBITDA 8.4 5.2 5.9 6.6 6.1 5.0

Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.
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Model biznesowy i strategia

Opis spotki

Grupa kapitalowa Mercor jest jednym z liderow europejskiego rynku biernych zabezpieczen
przeciwpozarowych i wiodgcym podmiotem w tej branzy w Polsce. Mercor rozpoczat
dziatalnos¢ w 1988 r. Rok obrotowy spotki nie pokrywa sie z rokiem kalendarzowym,
rozpoczyna sie w kwietniu i konczy w marcu. Obecnie grupa kapitatowa obejmuje dziewie¢
operacyjnych spétek zaleznych. Spoétka oferuje pomoc w doborze i projektowaniu systemow
ochrony przeciwpozarowej. Oferta grupy obejmuje:

B Systemy oddymiania, odprowadzania ciepta i doswietlen dachowych (m.in. klapy
oddymiajgce, swietliki state, wytazy dachowe, klapy wentylacyjne, pasma Swietine, kurtyny
dymowe, klapy zaluzjowe).

B Systemy wentylacji pozarowej (m.in. wentylatory oddymiajace, klapy przeciwpozarowe,
zawory odcinajgce, systemy nadcisnienia klatek schodowych, systemy wentylacji
strumieniowej garazy),

B Zabezpieczenia ogniochronne konstrukcji budowlanych (m.in. systemy ptyt
ogniochronnych, systemy natryskowe, systemy przej$¢ instalacyjnych, systemy ptyt
magnezowych),

B Systemy oddzielen przeciwpozarowych (drzwi, bramy, $cianki profilowe).

Mercor posiada osiem zaktadow produkcyjnych zlokalizowanych w kilku europejskich krajach,
z czedo cztery zaktady zlokalizowane sg w Polsce. Zatrudnienie w grupie przekracza 900 oséb.

Zaktady produkcyjne Mercor w Europie

£

Polska: Hiszpania: Rosja: Ukraina: Wegry:
1. Cieplewo k/Gdariska 5. Madryt 6. Tuta k/Moskwy 7. Lwow 8. God
2. Gdarisk

3. Mirostaw k/Ptocka

4. Opole

Zrédfo: Mercor.

Najwiekszym zaktadem produkcyjnym Spéiki jest fabryka w Cieplewie koto Gdanska, z ktérego
to zaktadu Mercor generuje blisko potowe skonsolidowanych przychodéw. Zaktad w Ros;ji
wytwarza produkty (gtdwnie oddymianie i wentylacja) na rynek rosyjski i bytych republik
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sowieckich, generuje ponad 10% przychodéw. W zakfadzie na Ukrainie przetwarzane sg klapy
wentylacyjne gtownie na rynek polski. Wysytany tam materiat jest juz w duzym stopniu
zaawansowania, za$ prace tam prowadzone wymagajg zaangazowania sity roboczej. Zaktad
na Ukrainie generuje okoto 10-15% przychodoéw. Z kolei zaktad w Hiszpanii produkuje gtéwnie
ptyty ogniochronne i systemy natryskowe wykorzystywane w tunelach, przede wszystkim na
rynek lokalny.

Realizacje

Portfel realizacji obejmuje obiekty zlokalizowane w kraju i za granicg. Realizacje obejmujg m.in.
obiekty hotelowe/biurowe, porty lotnicze, elektrownie, tunele, rafinerie, fabryki, muzea, parki
logistyczne. Grupa przeprowadzita wiele realizacji przy wielu projektach krajowych, m.in. porty
lotnicze w najwiekszych miastach Polski; metro w Warszawie; hotele Hilton w Warszawie,
Gdansku, todzi; Biblioteka Narodowa; elektrownia Kozienice; Centrum Nauki Kopernik w
Warszawie; Biblioteka Narodowa. Réwniez za granicg Mercor moze pochwali¢ sie wieloma
realizacjami, m.in. nowy terminal na lotnisku Charles de Gaulle Airport w Paryzu; oczyszczalnia
$ciekdw w Henriksdal (Szwecja); elektrownia weglowa RWE w Holandii; Stadion Olimpijski w
Londynie; tunel szybkiego pociggu AVE w Maladze i Alicante; tunele w Madrycie, Bilbao, Oslo,
Al Ras Al Akhadar (ZEA), Doha (Katar).

Wybrane realizacje Mercor

Zrédfo: Mercor.
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Proces pozyskiwania i realizacji zamoéwien

Zamowienia na produkty Spotki sg skorelowane w koniunkturg w budownictwie. Mercor
koncentruje swojg uwage na budownictwie kubaturowym, tj. przede wszystkim hale
produkcyjne, magazyny, w mniejszym stopniu biurowce. Budownictwo mieszkaniowe
wielorodzinne stanowi niewielki udziat w przychodach, zazwyczaj zakres robdot dotyczy
wentylacji w budynkach garazowych. Spodtka nie skupia swojej uwagi na projektach
infrastrukturalnych (poza Hiszpanig), ktére w duzej czesci zalezg od zamowien publicznych.

Klientem spotki sg przede wszystkim generalni wykonawcy, dla ktérych spoétka jest
podwykonawca. Mercor monitoruje sytuacje na rynku planowanych inwestycji, zas pozyskanie
kontraktu czesto zalezne jest od posiadanych kompetencji i doswiadczenia, co stawia Spotke
w dos¢ dobrej pozycji na rynku polskim. Czas uplywajgcy od zaofertowania, przez wplyw
zamowienia, do realizacji jest rozny i zalezy od wielkosci projektu. Jednak sredni czas od
wplywu zamowienia do zakonczenia projektu to zazwyczaj 3-4 miesigce. Z uwagi na dos¢ krotki
termin realizacji od wptywu zaméwienia, w zapisach umownych nie ma klauzul inflacyjnych czy
zabezpieczajgcych przed wzrostem cen materiatéw niezbednych do produkgiji.

W ostatnim okresie na rynku panowata dobra koniunktura, co wida¢ w zwigkszonej wartosci
zamowien. Najwiekszy skok Spoétka odnotowata w 2021/22, kiedy to warto$é zamdwien wzrosta
0 27% r/r do poziomu 530 min PLN. Warto$¢ zaméwien z ostatnich 12 miesiecy (sierpien 2022-
lipiec 2023) wyniosta 620 min PLN i byta wyzsza o 15% r/r. Jednak warto$¢ zamoéwien w lipcu
2023 r. byta juz na poziomie podobnym jak rok wczeénie;.

Wartosé zaméwien na produkty Mercor (min PLN)
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Zrédto: Mercor.

Przychody

Okoto potowa przychoddw ze sprzedazy generowana jest w kraju. Najwiekszymi rynkami
eksportowymi sg Rosja, Hiszpania, Wegry oraz Czechy i Stowacja. Wymienione rynki
zagraniczne stanowig fgcznie ponad 30% udziat w catkowitych przychodach Mercor. Spétka
coraz wyrazniej zaznacza swojg obecnosc¢ takze na bardziej odlegtych rynkach, m.in. w Azji,
Afryce, Ameryce Potudniowe;.
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Przychody ze sprzedazy wg krajow (min PLN) Struktura przychodow ze sprzedazy (%)
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Zrédto: Mercor, Pekao Equity Research. Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Koszty operacyjne

W strukturze kosztéw operacyjnych grupy Mercor zdecydowanie przewaza koszt zuzycia
materiatow i energii, ktory stanowi okoto potowe kosztow rodzajowych. Ustugi obce stanowig
okoto jedng pigtg kosztéw operacyjnych, zas wynagrodzenia okoto 15%. Struktura kosztow w
okresie od 2019/20 do 2022/23 nie ulegata istotnym zmianom.

Koszty rodzajowe grupy Mercor (mln PLN)

min PLN 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 1Q'23/24
Koszty operacyjne wg rodzaju 361 345 453 561 137
Amortyzacja 14 14 14 19 5
Zuzycie materiatéw i energii 166 169 239 279 66
Ustugi obce 69 63 86 107 22
Wynagrodzenia 61 57 67 79 20
Ubezpieczenia spoteczne i inne 14 12 13 16 4
Podatki i optaty 2 5 5 7 2
Pozostate koszty rodzajowe 4 2 3 7 2
Wartosc¢ sprzedanych towaréw i mat. 31 22 26 48 17
Struktura kosztéw rodzajowych 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Amortyzacja 3.8% 4.1% 3.2% 3.4% 3.6%
Zuzycie materiatow i energii 46.0% 49.1% 52.6% 49.8% 48.1%
Ustugi obce 19.1% 18.4% 19.0% 19.1% 15.7%
Wynagrodzenia 16.9% 16.6% 14.7% 14.0% 14.8%
Ubezpieczenia spoteczne i inne 3.9% 3.4% 3.0% 2.8% 3.0%
Podatki i optaty 0.6% 1.3% 1.1% 1.2% 1.2%
Pozostate koszty rodzajowe 1.0% 0.7% 0.7% 1.2% 1.4%
Wartos¢ sprzedanych towaréw i mat. 8.6% 6.5% 5.8% 8.5% 12.1%

Zrédfo: Mercor.

Gtownym skfadnikiem koszéw zuzycia materiatdw sg metale przemystowe takie jak stal i
aluminium. Spotka wytwarza swoje produkty we witasnym zakresie, surowce przychodzg do
spotki w arkuszach blach. Wolumeny i ceny ustalane sg zazwyczaj z kwartalnym
wyprzedzeniem. Z wiekszych sktadnikéw kosztéw, Mercor kupuje gotowe sitowniki do
otwierania klap, jednak nie wyklucza rozpoczecia ich witasnej produkcji w przysziosci. W
minionym roku obrotowym, Spdtka zuzyta okoto 3,9 tys. ton stali, 700 ton poliweglanu, 700 ton
profili aluminiowych i ponad 500 ton blachy aluminiowe;j.
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Giowne materialy zuzyte w procesie produkcyjnym (w tonach)

tony 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
Stal i ocynk 3,459.5 2,914.2 3,843.9 3,932.3
Poliweglan 616.7 474.1 683.2 703.4
Profile aluminiowe 389.7 364.0 509.5 690.3
Blacha aluminiowa 380.9 374.7 551.0 521.2
Poliester 168.3 122.7 164.0 243.2

Zrédto: Mercor.

Zatrudnienie

W grupie zatrudnionych jest ponad 900 os6b, z czego okoto 80% stanowig mezczyzni. Liczba
pracownikow w ostatnim roku obrotowym wzrosta o blisko 7% r/r, w poprzednich 3 latach
utrzymywata sie na poziomie okoto 850 pracownikow. Na koniec 2022/23 pracownicy fizyczni
stanowili okoto 55% udziatu w zatodze, co pigty pracownik zatrudniony byt na stanowisku
handlowym.

Zatrudnienie w okresie od 2019/20 do 2022/23 Struktura zatrudnienia na koniec 2022/23
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Zrédfo: Mercor.
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Zrédfo: Mercor.

Strategia 2020-2023

Aktualna strategia spotki obejmuje lata 2020-2023, zostata opublikowana w 2020 r. juz po
wybuchu pandemii Covid-19. Kluczowe elementy/cele strategii obejmuja:

B Kontynuacja prowadzonego dotychczas modelu biznesowego (projektowanie, produkcija i
sprzedaz systemow przeciwpozarowych).

B Utrzymanie pozycji lidera biernych zabezpieczen przeciwpozarowych w Polsce przy
jednoczesnym dazeniu do zdobywania i umacniania pozycji w krach Europy Srodkowe;j,
Wschodniej, Skandynawii, Beneluksu i Anglii (celem jest 60% udziat zagranicy w
przychodach).

B Wspotczynnik ROE na poziomie 13% w skali roku.

B Stabilna polityka dywidendowa zaktadajgca wyptate dywidendy na poziomie 30%
skonsolidowanego zysku netto.

B Dtug netto (bez MSSF 16) ponizej 3x EBITDA.

W naszej ocenie, strategia nie byta szczegdlnie ambitna biorgc pod uwage wyniki generowane
przez spétke przed jej ogtoszeniem. ROE w roku obrotowym 2019/20 wynosit prawie 16%, za$

Equity Research
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wskaznik dtugu netto do EBITDA byt ponizej 1,3x. Wskazniki te ulegly dalszej poprawie w
kolejnych latach. Réwniez wskaznik wyptaty dywidendy jest powyzej zatozonego w strategii
poziomu (56% za rok obrotowy 2022/23). Nie udaje sie natomiast zwiekszy¢ udziatu eksportu
w przychodach, lecz wynika to takze z dynamicznego wzrostu przychodéw w kraju.

ROE w okresie 2016/17 do 2022/23 (%) Dtug netto/EBITDA w okresie 2016/17 do 2022/23
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research. Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.
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Prognozy finansowe

Lata 2021 i 2022 w budownictwie kubaturowym w Polsce byly bardzo dobre, co jest widoczne
w wydanych pozwoleniach na budowe i zgtoszeniach budowy z projektem budowlanym dla
budynkéw niemieszkalnych. Zgodnie z danymi GUS, powierzchnia uzytkowa w wydanych
pozwoleniach na budowe i zgtoszeniach w latach 2021 i 2022 wyniosta 20,4 min m? dla kazdego
z tych lat. W zwigzku z pandemig i dynamicznym rozwojem rynku e-commerce w istotny sposéb
wzrosto zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowe. Budynki przemystowe i magazynowe
stanowity 55% powierzchni pozwolen i zgtoszen w latach 2021 i 2022 w poréwnaniu do $redniej
z lat 2011-2020 wynoszacej 38%. Mercor $wiadczy swoje ustugi zwlaszcza w tej grupie
budynkow, ktére charakteryzujg sie dos¢ prostg brytg. Mercor jest obecny takze w budynkach
biurowych i hotelach, lecz w znacznie mniejszym stopniu.

Powierzchnia uzytkowa budynkow niemieszkalnych w wydanych pozwoleniach na budowe i
zgtoszeniach budowy z projektem budowlanym w Polsce w okresie 2010-2022 (min m?)

25
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Budynki hoteli i zakwaterowania turystycznego = Pozostate budynki niemieszkalne

Zrodio: GUS.

Dane za pierwsze potrocze 2023 r. wskazujg na spadek wartosci powierzchni uzytkowej objetej
wydanymi pozwoleniami na budowe i zgtoszeniami dla budynkow niemieszkalnych o 8% r/r. W
kategorii budynkoéw przemystowych i magazynowych, spadek wyniést 10% r/r. Sg to budynki
proste w swojej budowie, zwykle nieposiadajgce kondygnacji podziemnych. Czas budowy
takich budynkoéw jest stosunkowo krotki, zazwyczaj nie przekracza 1 roku. Kategorie budynkéw
hoteli oraz budynkéw biurowych odnotowatly wzrost o odpowiednio 30% i 15%, lecz ich udziat
w strukturze jest mniej istotny.
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Powierzchnia uzytkowa budynkow niemieszkalnych w wydanych pozwoleniach na budowe i
zgloszeniach budowy z projektem budowlanym w Polsce w pierwszym pétroczu lat 2011-2023 (mIn m?)
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Zréodio: GUS.

Lata 2021 i 2022 byly rowniez dobre w Unii Europejskiej, w ktérych zaobserwowalismy istotne
zwiekszenie powierzchni uzytkowej budynkéw niemieszkalnych w wydanych pozwoleniach i
zgtoszeniach wyraznie ponad poziom 170 min m2. W 2022 r. mieliémy jednak do czynienia ze
spadkiem o 1,1% w poréwnaniu z 2021 r. Eurostat nie zgromadzit jeszcze danych wszystkich
krajow UE za pierwsze potrocze 2023 r., jednak dane ze 1Q2023 pokazujg spadek o ponad
2% rr.

Powierzchnia uzytkowa budynkéw niemieszkalnych w wydanych
pozwoleniach na budowe w Unii Europejskiej w okresie 2013-2022 (mIn m?)
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Zrédio: Eurostat.

Spodziewamy sie lekkiego spowolnienia w wartosci zaméwien w drugiej potowie 2023/24 oraz
w roku obrotowym 2024/25. Widzimy ryzyko, ze spowalniajgca gospodarka negatywnie wptynie
na liczbe rozpoczetych budéw obiektéw kubaturowych. Powinno to z opdznieniem przetozyé
sie na zamdwienia na produkty Mercor, jednak skala spowolnienia nie powinna by¢ duza.

Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w 2023/24e wyniosg 643 min PLN (+2,3% r/r), zas w
kolejnym roku spadng o 3,6% r/r do poziomu 620 min PLN. W kolejnych latach zaktadamy juz
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wzrost sprzedazy, jednak na dos$¢ konserwatywnym poziomie. Zakladamy 6-letni CAGR
(2022/23 — 2028/29¢) wartosci zamowien i przychodéw na poziomie odpowiednio 2,9% i 2,2%.

Prognoza zamoéwien i przychodéw Mercor (min PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Mercor wyglada przyzwoicie pod katem marzy zysku brutto ze sprzedazy, ktéra oscylowata w
okolicach 25%. 1Q'2023/24 byt nieznacznie gorszy niz 1Q'2022/23, marza zysku brutto ze
sprzedazy (ZBzS) spadta z poziomu 27,5% w 1Q'2022/23 do poziomu 25,4%, co moze by¢
prognostykiem pogorszenia sie marz w najblizszym okresie. W naszej prognozie zaktadamy
spadek marzy ZBzS z 24,9% w 2022/23 do poziomu okoto 23% w kolejnych dwdch latach. Po
tym okresie zaktadamy wzrost marzy wraz z zaktadang przez nas poprawg koniunktury w
branzy.

Zysk brutto ze sprzedazy grupy Mercor (min PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Wraz ze wzrostem skali biznesu poprawie ulegaty wskazniki kosztow sprzedazy i kosztow
ogdlnego zarzadu do sprzedazy, w roku obrotowym 2022/23 wyniosty odpowiednio 8,2% oraz
5,9%. W naszej prognozie zaktadamy, ze wskazniki te przejSciowo pogorszg sie, co bedzie
rezultatem nizszej dynamiki sprzedazy niz dynamika kosztéw. Poczawszy od 2026/27
zaktadamy poprawe tych wskaznikéw.
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Koszty sprzedazy i koszty ogolnego zarzadu w relacji do sprzedazy
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Dzieki coraz nizszemu udziatowi kosztéw sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzgdu w sprzedazy,
w roku obrotowym 2022/23 marza EBITDA wzrosta do 13,9%, za$ marza EBIT osiggneta
wartos¢ dwucyfrowa. W 2023/24 i 2024/25 zakladamy spadek marzy EBITDA do poziomu
odpowiednio 11,9% i 10,5%, za$ w pozniejszym okresie oczekujemy lekkiej poprawy. W naszej
ocenie Mercor jest w stanie osiggna¢ dtugoterminowg marze EBITDA na poziomie 13,1%.

EBITDA i EBIT grupy Mercor (min PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Zaktadamy kontynuacje wyptacania dywidendy przez Spétkg. Dywidenda w wysokosci 1,51
PLN na akcje zostanie wyptacona 20 wrze$nia 2023 r., do przy obecnym kursie akcji daje stope
dywidendy na poziomie 6,0%. W naszej prognozie zaktadamy utrzymanie wskaznika wyptaty
dywidendy na poziomie 50% skonsolidowanego zysku netto za rok poprzedni.
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Zysk i dywidenda na akcje Mercor (PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.
Zaktadamy, ze w najblizszych dwdch latach poziom naktadéw inwestycyjnych bedzie podobny
jak w 2021/22 i 2022/23, tj. okoto 12-14 min PLN rocznie. Dopiero za dwa lata zakladamy

zwigkszenie sie poziomu CAPEXu, docelowo do poziomu 4,0% przychodéw ze sprzedazy.

Naklady inwestycyjne (min PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.

Na koniec 2022/23 wskaznik dtugu netto do EBITDA wynidst 0,77x. Biorgc pod uwage nasze
zatozenia, prognozujemy sukcesywny spadek zadtuzenia netto pomimo dos¢ wysokiego
poziomu wypftaty dywidendy. Zaktadamy, ze na koniec 2026/27 dtug netto bedzie negatywny
(gotowka netto). W naszej ocenie Spoétka jest w bardzo dobrej sytuacji finansowej
umozliwiajgcej zwiekszenie wskaznika wyptaty dywidendy, zwiekszenie programu
inwestycyjnego czy przeprowadzenie akwizycji.
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page 13 See last pages for disclaimer.



m ’ Bank Pekao 6 September 2023 Company Report

Biuro Maklerskie Mercor

Zadluzenie netto (min PLN)
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Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.
Mercor — kluczowe zatozenia czynnikow wplywajacych na wyniki finansowe

min PLN 2021/22 2022/23 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e
Zamowienia 530 606 623 623 643 673
Wskaznik zaméwien do przychodéw 1.07 0.96 0.97 1.01 1.01 1.01
Przychody 496 628 643 620 636 664
zmiana r/r 28.4% 26.7% 2.3% -3.6% 2.7% 4.3%
Koszt wtasny sprzedazy -379 -472 -495 -477 -484 -498
Zysk brutto ze sprzedazy 117 156 148 142 152 166
Koszty sprzedazy -44 -52 -54 -57 -60 -62
Koszty ogélnego zarzagdu -31 -37 -39 -40 -43 -45
EBIT 44 69 56 45 49 59
Amortyzacja 14 19 21 20 19 18
EBITDA 58 88 77 65 67 78
Zysk przed opodatkowaniem 41 60 51 39 43 55
Zysk netto 30 42 37 28 31 39
Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej 7 64 51 61 55 61
Naktady inwestycyjne -13 -11 -12 -14 -18 -24
Wolne przeplywy pienigzne dla przedsigbiorst -6 52 50 47 37 37
Wolne przetywy (FCFF) na akcje (PLN) -0.41 3.31 3.20 3.02 2.36 2.36
Dtug netto 97 67 58 34 16 -2
Kapitat obrotowy 104 112 119 115 118 124
Naktady inwestycyjne / Przychody (%) 2.7% 1.7% 1.9% 2.2% 2.8% 3.6%
Kapitat obrotowy / Przychody (%) 21.0% 17.8% 18.6% 18.5% 18.5% 18.6%

Zrédfo: Mercor, Pekao Equity Research.
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Czynniki ryzyka

Mercor narazony jest na szereg ryzyk wewnetrznych i zewnetrznych zwigzanych z
prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, sposrdd ktorych najistotniejszymi sa:

B Koniunktura w budownictwie kubaturowym i wysokosciowym. Klientami Spotki sg
przede wszystkim generalni wykonawcy. Stabsza koniunktura w budownictwie moze
przetozy¢ sie na spadek zapotrzebowania na produkty/ustugi Spotki i pogorszenie sie
wynikow finansowych.

B Ceny materiatéw produkcyjnych. Wzrost cen materiatéw produkcyjnych w stosunku do
planowanego poziomu w momencie sktadania oferty moze spowodowac¢ wzrost kosztow i
pogorszenie sie rentownosci Spotki.

B Dostepnos¢ istotnych zasobéw surowcow. W swoim procesie produkcyjnym Spotka
zuzywa przede wszystkim stal, aluminium i poliweglan. Mniejsza dostepno$é ww. surowcéw
moze negatywnie wplynaé na wywigzywanie sie Spotki z podpisanych kontraktéw oraz
spowodowac wzrost cen tych surowcow.

B Wojna na Ukrainie. Trwajgcy konflikt zbrojny pomiedzy Rosjg a Ukraing ma wpltyw posredni
oraz bezposredni. Posrednim wptywem jest m.in. ewentualna zmiana nastrojow i preferenciji
inwestorow, wzrost cen i problem z dostepnos$cig surowcdéw produkeyjnych i energetycznych,
potencjalne zaktdcenia fancuchéw dostaw. Poza tym Mercor posiada 55% udziat w kapitale
zakladowym spotki na Ukrainie (TOB MERCOR UKRAINA sp. z 0.0.) oraz 55% udziat w
kapitale zaktadowym spétki w Rosji (OOO Mercor-PROOF LLC). Utrata kontroli bgdz inne
niekorzystne zdarzenia moga skutkowac¢ odpisem, wykazaniem straty w sprawozdaniu i
utratg rynkéw zbytu.

B Zmiana wysokosci stéop procentowych. Mercor posiada zadtuzenie z tytutu kredytow i
pozyczek oraz z tytutu leasingu finansowego. Wzrost stép procentowych moze spowodowac
zwiekszony koszt obstugi tego zadtuzenia.

B Zmiana kurséw walut. Grupa posiada swoje oddziaty i zaktady produkcyjne zagranica,
zawiera transakcje w walutach innych niz funkcjonalna. Grupa stosuje zabezpieczenia
poprzez zawieranie transakcji typu forward, jednak nie jest mozliwe catkowite
wyeliminowanie wptywu zmian kurséw walut.

B Poziom inflacji. Wyzsze ceny moga negatywnie wptyng¢ na rentownos¢ Spétki. Poza tym,
wyzsza inflacja moze powodowac wzrost oczekiwan ptacowych pracownikéw.

B Ryzyko kredytowe kontrahentow. W przypadku pogorszenia sie sytuacji ptynnosciowej
klientow, Spotka moze doswiadczy¢ probleméw a odzyskaniem naleznosci w terminie.

B Dostepnosé pracownikéow o odpowiednich kwalifikacjach. Spdtka dostarcza swoim
klientom gotowe rozwigzania z zakresu ochrony przeciwpozarowej w budynkach, do czego
konieczne jest posiadanie odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw. Niedobér
pracownikbw moze negatywnie wptyngé na mozliwos¢ realizacji odpowiedniej liczby
projektéw i spadek przychoddow.

B Ryzyko niekorzystnych decyzji podatkowych. Istnieje ryzyko zakwestionowania
prawidiowosci obliczonych zobowigzan podatkowych przez organy podatkowe i wydania
niekorzystnych dla Spétki decyzji.

Equity Research
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Wycena

Nasza wycena implikuje 12M cene docelowg na poziomie 37,00 PLN/akcja, co stanowi 46,8%
potencjat wzrostowy. Naszg wycene opieramy na wskazniku DCF oraz mnoznikach z waga
odpowiednio 100% i 0%. Nasza wycena poréwnawcza jest przedstawiona w celach
ilustracyjnych i ma wage 0%.

Mercor: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Cena (PLN) WWELENCH)
12M wycena DCF 37.00 100%
12M wycena mnoznikowa 43.22 0%
12M cena docelowa 37.00
Cena biezgca 25.20
Potencjat (%) 46.8%

Zrédfo: Pekao Equity Research.

porownawcza
Ciz EV/EBITDA
Ticker 2023/24e  2024/25e  2025/26e 2023/24e  2024/25e  2025/26e
FERRO SA FRO PW 10.9 7.8 7.1 7.8 6.3 5.8
ASSA ABLOY AB-B ASSAB SS 19.7 17.7 15.9 13.2 12.3 11.4
LEGRAND SA LR FP 19.6 19.1 17.6 131 12.7 12.0
DORMAKABA HOLDING AG DOKA SW 17.1 15.1 14.0 7.4 6.3 54
ALLEGION PLC ALLE US 17.0 16.2 15.4 13.9 13.2 12.7
INSTALLUX SA ALLUX FP 18.1 12.4 7.1 4.4 3.6 2.6
BIFIRE SPA FIRE IM 10.6 11.8 11.0 6.2 6.2 5.6
CARRIER GLOBAL CORP CARR US 22.0 20.3 18.6 14.8 13.9 13.0
NAPCO SECURITY TECH NSSC US 23.7 19.6 13.9 17.9 13.9 9.6
SYSTEMAIR AB SYSR SS 17.5 16.1 14.5 9.8 9.1 8.4
Mediana 17.8 16.1 14.2 11.4 10.7 9.0
Mercor 9.0 10.6 9.2 5.8 6.4 5.8
Potencjat -49% -34% -36% -50% -40% -36%
Implikowana cena (PLN/akcja) 48.98 37.67 38.47 52.73 42.79 38.66

Zrédfo: Pekao Equity Research.

Rating ESG
Mercor . s G
Inzynieria i budownictwo
Ocena 0.73 0.79 1.08
Waga sektora 30% 40% 30%
Ocena konncowa ESG 0.86
Rating ESG C
) Wptyw premii na koszt
ocena od: do Ocena kapitatu (% RFR)
1.5 2 -15.0%
. 1 1.5 B -7.5%
Rating ESG
& 0.5 1 c 0.0%
0 0.5 D 15.0%

Zrédfo: Pekao Equity Research.
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Wycena DCF

Opracowalismy 6-letni model wyceny DCF w oparciu o nasz szczegdtowy model finansowy dla
dziatalnosci operacyjnej Spoétki do roku 2028/29. Po tym okresie zaktadamy faze statego
wzrostu i stosujemy model Gordona do obliczenia wartosci rezydualnej.

Uzyskane w ten sposob przeptywy pieniezne stanowig dane wejsciowe do naszej wyceny, na
podstawie ktérych obliczamy warto$¢ biezgca tych przeptywow. Kluczowe zatozenia wigczone
do naszego modelu wyceny DCF sg nastepujace:

Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% od 2023/24e do 2028/29e oraz 4,0% w okresie
rezydualnym.

Premia za ryzyko w wysokosci 6.0% od 2023/24e do 2028/29e oraz 5.0% w okresie
rezydualnym.

Wspotczynnik Beta na poziomie 1,0.

Brak dodatkowej premii/dyskonta do kosztu kapitatu wtasnego z tytutu ESG.
Marza kredytowa w wysokosci 2,1%, na podstawie danych historycznych.
Krancowa stopa podatku dochodowego na poziomie 19%.

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

Docelowa marza EBITDA na poziomie 13,1% oraz marza EBIT na poziomie 9,1% w okresie
rezydualnym.

CAPEX w okresie rezydualnym na poziomie z uwzglednieniem ROIC i zatozonej stopy
wzrostu w okresie rezydualnym.

Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych o 2,5% w okresie rezydualnym.

W pozostatych korektach uwzgledniamy korzystng dla Spétki decyzje Dyrektora Izby
Administracji Skarbowej w Gdansku przektadajgcej sie na zwrot nadptaconego podatku
dochodowego za okres 2012/13 w kwocie 5,4 min PLN.

Equity Research
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Kalkulacja WACC

2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e 2028/29e Rok koncowy
Stopa wolna od ryzyka 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Premia/dyskonto ESG 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Koszt kapitatu wtasnego 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 9.0%
Koszt diugu 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Waga kapitatu wiasnego 89% 91% 95% 98% 100% 100% 100%
WACC 11.0% 11.1% 11.3% 11.5% 11.6% 11.6% 9.0%
Wycena DCF
2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e 2027/28e 2028/29e Rok koncowy
Przychody 642.8 619.8 636.4 664.0 692.0 714.8 732.6
EBIT 55.7 45.1 48.7 59.1 68.5 73.9 66.7
Podatek na EBIT -10.5 -8.6 -9.3 -11.2 -13.0 -14.0 -12.7
NOPAT 45.1 36.6 39.5 47.8 55.5 59.8 54.0
Amortyzacja 21.1 19.8 18.6 18.5 18.5 19.7 20.2
CAPEX -12.0 -13.8 -18.1 -24.1 -27.9 -28.7 -23.9
Zmiana w kapitale obrotow ym netto -4.5 45 -3.2 -5.5 -5.1 -4.7 -3.3
FCFF 49.8 47.0 36.8 36.7 40.9 46.1 47.0
Wzrost w okresie rezydualnym 2.5%
Wartos$¢ rezydualna 723.1
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0.94 0.85 0.76 0.68 0.61 0.55 0.55
Zdyskontowane przeptywy pieniezne 46.8 39.8 28.0 25.1 25.0 25.2 396.2
EV 586.2
Udzialy mniejszos$ci 12.1
Diug netto 67.1
Aktyw a nieoperacyjne 3.8
Pozostate korekty 5.4
Wartos ¢ kapitatu wtasnego 516.1
Liczba akcji (min) 15.6
12M cena docelowa (PLN) 37.00
Cena akcjiw dniu 05.09.2023 r. (PLN) 25.20
Potencjat 46.8%
Wzrost przychodow 2% -4% 3% 4% 4% 3% 2.5%
Marza EBIT 8.7% 7.3% 7.7% 8.9% 9.9% 10.3% 9.1%
Efektyw na stopa podatkow a 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Capex/Przychody 1.9% 2.2% 2.8% 3.6% 4.0% 4.0%
Capex/Amortyzacja 56.8% 70.0% 97.3% 130.5% 151.1% 145.7%
Wrazliwos$¢ ceny docelowej na wzrost w okresie rezydualnym i WACC
Wzrost w okresie rezydualnym/WACC
1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
9.0% 45.80 48.22 51.12 54.68 59.11 64.82 72.43
10.0% 38.68 40.25 42.07 44.23 46.82 49.99 53.95
11.0% 33.35 34.40 35.61 37.00 38.62 40.54 42.84
12.0% 29.20 29.93 30.76 31.69 32.75 33.98 35.42
13.0% 25.89 26.41 26.98 27.63 28.35 29.17 30.11
Wrazliwos$¢ ceny docelowej na kluczowe wskazniki wzrostu
Marza EBITDA/Zmiana udzialéw w rynku
-30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%
15.1% 33.03 37.40 41.79 46.17 50.57 54.98 59.39
14.1% 29.78 33.70 37.64 41.59 45.54 49.50 53.47
13.1% 26.52 30.01 33.50 37.00 40.50 44.02 47.55
12.1% 23.28 26.31 29.36 32.41 35.47 38.54 41.62
11.1% 20.03 22.62 25.09 27.82 30.44 33.01 35.70
Zrédfo: Pekao Equity Research.
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Kluczowe dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021/22 2022/23 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e
Przychody 496 628 643 620 636 664
Zysk brutto ze sprzedazy 117 156 148 142 152 166
Koszty ogolnego zarzadu -74 -89 -93 -97 -103 -107
EBITDA 58 88 77 65 67 78
EBIT 44 69 56 45 49 59
Przychody/koszty finansowe -3 -6 -5 -6 -5 -4
Zysk przed opodatkowaniem 41 60 51 39 43 55
Podatek dochodowy -8 -13 -10 -7 -8 -10
Zysk netto 30 42 37 28 31 39
EPS (PLN) 1.91 2.68 2.35 1.78 1.98 2.49
Bilans (mIn EUR) 2021/22 2022/23 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e
Aktywa obrotowe 232 252 281 295 317 335
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 20 29 40 61 78 86
Pozostate aktywa obrotowe 212 223 241 234 239 249
Aktywa trwate 198 195 187 180 180 186
Rzeczowe aktywa trwate 58 79 74 70 69 72
Pozostate aktywa trwate 141 116 113 111 111 115
Aktywa 431 448 468 475 497 521
Kapitat wtasny 185 214 218 227 244 267
Udziaty niekontrolujace 7 12 14 18 23 28
Zobowigzania dlugoterminowe 98 86 100 98 97 88
Zadtuzenie finansowe diugoterminowe 93 82 96 94 92 83
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 5 4 5 5 5 5
Zobowigzania krétkoterminowe 141 136 136 132 134 138
Zadtuzenie finansowe krétkoterminowe 24 14 2 2 2 1
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 118 121 133 130 133 137
Pasywa 431 448 468 475 497 521
Diug netto 97 67 58 34 16 -2
Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN 2021/22 2022/23 2023/24e 2024/25e 2025/26e 2026/27e
Zysk netto 30 42 37 28 31 39
Amortyzacja 14 19 21 20 19 18
Pozostate -38 3 -7 13 6 4
Przepltywy z dziatalnosci operacyjnej 7 64 51 61 55 61
CAPEX -13 -11 -12 -14 -18 -24
Pozostate -5 -1 1 1 2 2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -18 -12 -11 -12 -16 -22
Dywidendy wyptacone -9 -13 -24 -18 -14 -15
Pozostate 16 -30 -6 -9 -8 -15
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 7 -43 -29 -27 -22 -31
Pozostate/Efekt réznic kursowych 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -4 9 10 21 17 9
Srodki pieniezna na koniec okresu 20 29 40 61 78 86
DPS (PLN) 0.59 0.81 1.51 1.17 0.89 0.99
Wskazniki wzrostu r/r
Przychody 28% 27% 2% -4% 3% 4%
EBITDA 12% 50% -12% -15% 4% 15%
EBIT 16% 56% -19% -19% 8% 21%
Zysk netto 11% 40% -12% -24% 11% 26%
EPS n/a 40% -12% -24% 11% 26%
Marze
EBITDA 11.8% 13.9% 11.9% 10.5% 10.6% 11.7%
Marza EBIT 8.9% 10.9% 8.7% 7.3% 7.7% 8.9%
Marza netto 6.0% 6.6% 5.7% 4.5% 4.8% 5.8%
ROE 17.1% 20.9% 17.0% 12.5% 13.1% 15.2%
Wskazniki bilansu
BVPS (PLN) 11.86 13.73 13.97 14.58 15.67 17.17
Dtug netto/EBITDA 1.7 0.8 0.8 0.5 0.2 0.0
Zadtuzenie finansowe/Kapitat wtasny 63.1% 45.1% 45.0% 42.1% 38.4% 31.6%
Zrédfo: Pekao Equity Research.
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych

PLN mn 2023/24e  2024/25e  2025/26e  2026/27e  2027/28e  2028/29%e
EPS, GAAP 2.35 1.78 1.98 2.49 2.95 3.22
Revenue 643 620 636 664 692 715
Gross Margin % 23.1% 23.0% 23.9% 25.0% 25.6% 25.8%
EBIT 56 45 49 59 69 74
EBITDA 77 65 67 78 87 94
Net Income, GAAP 37 28 31 39 46 50
Net Debt 58 34 16 -2 -20 -41
BPS 13.97 14.58 15.67 17.17 18.87 20.61
DPS 151 1.17 0.89 0.99 1.24 1.47
Return on Equity % 17.0% 12.5% 13.1% 15.2% 16.3% 16.3%
Return on Assets % 8.0% 5.9% 6.3% 7.6% 8.5% 8.7%
Depreciation 14 13 13 13 13 13
Amortization 7 6 6 6 6 6
Free Cash Flow 50 47 37 37 41 46
CAPEX 12 14 18 24 28 29

Zrédfo: Pekao Equity Research.
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PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 6 WRZESNIA 2023 R. O GODZINIE 07:40 CET.
RAPORT ZOSTAL ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 6 WRZESNIA 2023 R. O GODZINIE 07:50 CET.
ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Wotoska 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 przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

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

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie 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
Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych Zzrédet informaciji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnos¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osgd analitykow 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 informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

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

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowacC 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 moga mie¢ negatywny wpltyw na wartos¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci 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 réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisac 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 jurysdykciji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

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

Stownik:

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

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

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

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

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

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

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

Analitycy mogg odnosic¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informac;ji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikac;ji.

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

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

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
. Ekspert,

Damian Szparaga Analityk Mercor n.a. n.a. n.a. n.a.

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 posiadac otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej
spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢ analizowanej spétce
znacznych kredytoéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka 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 przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celdéw niniejszej informacji nalezy
przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére moga doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczaca
$wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
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sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o $wiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby
niniejszej informacji nalezy przyjac¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy
i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna 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 sg zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi.
W szczegdlnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sa
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzadzani przez osoby, ktére nie sg
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢ w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréow 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 aktywow.

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

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikdbw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. WS8réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestorow. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte 0 mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej
grupy poréwnawcze;j.

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

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

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

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

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sig, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

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 ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:
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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. Spodtka 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 polegaé na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;j.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdéitki 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 warto$ci ksiggowej kapitatéw wiasnych przedsigbiorstwa.

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 wynikéw.

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

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

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

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

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Equity Research page 25 See last pages for disclaimer.



