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Rekomendacja obnizona do Akumuluj z Kupuj

PLN mn 2024

2025e  2026e  2027e

Przychody 1486.9 12562 2070.8 2227.0 70 52 weeks

EBITDA 3354 3247 5568  593.3

EBIT 3311 3197 5517  588.1 G5

Zysk netto dla jedn. dominujacej 2954  218.8 437.9 470.3 B0 _,_U"W_\'

Zysk na akcje (PLN) 6.84 506  10.13  10.88 3 M’”\/U
Zysk gotowkowy na akcje (PLN) 674 495 1002  10.76 20 7

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 40.24 39.80 45.83 50.63 A5

Dywidenda na akcje (PLN) 6.00 5.50 4.10 6.08 Atal WG

EV/EBITDA (x) 10.4 13.8 7.0 6.0 Zmiana kursu 12M 6M 3M 1M
P/E (x) 8.6 11.6 58 54 w PLN 14.6% -3.6% 2.8% 0.2%
P/CE (x) 8.6 11.6 5.8 5.4

Stopa dywidendy 10.2% 9.4% 7.0%  10.3%

Cena akcji (PLN) na zamknieciu w dniu 58.8 Reuters 1AT.WA  Akcje w wolnym obrocie 15%

Liczba akcji (mn)
Warto$¢ rynkowa (PLN mn)
Warto$¢ przedsiebiorstwa (PLN mn)

43.3 Bloomberg
2 544 Dzien dywidendy
4471  Cena docelowa

1ATPW  Gléwni akcjonariusze: Juroszek Inv. (77%)
NN OFE (8%)

70.07 _ Strona internetowa: www.atal.pl

Analityk:
Cezary Bernatek

+48 22 257 5751
cezary.bernatek@erstegroup.com

Wyrazne odbicie sprzedazy i wynikéw przed spétka

Zrewidowana 12-miesigczna cena docelowa dla Atalu wynosi 70.1 zt na
akcje (wobec 69.5 zt wczesniej), co implikuje 19.2% potencjatu wzrostu.
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spoétki, obnizajac jednoczesnie
rekomendacje do Akumuluj (z Kupuj).

Sprzedaz mieszkan Atalu spadta o 19% r/r do 1,678 lokali, co byto wynikiem o
16% nizszym od naszych wczesniejszych oczekiwan. W zwigzku ze stabszg niz
zakfadano zalezno$cig miedzy luzowaniem polityki monetarnej a popytem
mieszkaniowym, trudniejszg sytuacjg na rynkach w Katowicach i todzi (25/12%
portfela realizowanych przez spétke projektéw na koniec 3Q25) oraz korektg
harmonogramu uruchamiania nowych inwestycji, obnizamy prognozy sprzedazy
na lata 2026P-27P o 14% i 15%. Jednoczesnie, przy zatozeniu wiekszej
elastycznosci polityki sprzedazowej (co potwierdzity dziatania w grudniu 2025 r.),
rosngcego udziatu mieszkan gotowych do odbioru, dalszych obnizek stop
procentowych oraz poprawy rownowagi popytu i podazy, oczekujemy odbicia
sprzedazy 0 70% i 11% r/r do okoto 2,850 i 3,160 lokali - wyraznie powyzej
dynamiki konkurentow.

Obnizka prognoz sprzedazy oraz wieksza elastycznos¢ cenowa w trudniejszych
projektach negatywnie wptywajg na nasze szacunki zyskéw, jednak efekt ten
jest w duzej mierze kompensowany przez tagodniejszy niz wczesniej
zakfadaliSmy wzrost kosztéw budowy w 2025-26P oraz korzystniejszg dynamike
cen w 2027P. W rezultacie obnizamy prognozy zysku netto na lata 2025P-27P o
8-26% (podnoszac je 0 6% na 2028E), co nadal oznacza ponadprzecietng w
sektorze dynamike wzrostu o 100/7% r/r do 438/470 min zt. w latach 2026P/27P
oraz atrakcyjne wskazniki C/Z na poziomie 5.8/5.4x (5.9x w 2028P).

Bilans spdtki na koniec 9M25 pozostawat relatywnie napiety, jednak specyficzna
struktura zadtuzenia (istotny udziat finansowania od gtéwnego akcjonariusza)
oraz oczekiwany silny wzrost przeptywdw operacyjnych - dzieki monetyzaciji
ukonczonych projektéw, ograniczeniu nowych uruchomien i niewielkim
potrzebom zakupdw gruntéw - ograniczajg ryzyko ptynnosciowe. Oczekujemy
wyraznej redukcji zadtuzenia w 2026P i dalszej poprawy w 2027P przy
utrzymaniu solidnej polityki dywidendowej. Prognozujemy DPS na poziomie 4.1
zti 6.1 zt, co implikuje atrakcyjne stopy dywidendy rzedu 7.0% i 10.3%.
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
PLN mn 2022-12-31  2023-12-31  2024-12-30  2025-12-31  2026-12-31 2027-12-31
Przychody ze sprzedazy 1657.82 1500.49 1486.90 1256.24 2 070.84 2 227.02
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 1187.53 1051.86 1100.56 881.90 1454.07 1571.17
Zysk brutto ze sprzedazy 470.30 448.62 386.34 374.34 616.77 655.86
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 41.74 45.98 58.37 67.21 68.34 71.26
Pozostate przychody z uwzglednieniem rewaluacji 11.45 8.24 10.93 15.07 12.43 13.36
Pozostate koszty z uwzglednieniem rewaluacji 3.97 9.27 7.78 2.46 9.18 9.87
Zysk opercyjny powigkoszony o amortyzacje EBITDA 439.09 405.09 335.39 324.68 556.75 593.32
Amortyzacja 3.04 3.48 4.28 4.93 5.08 5.23
Zysk operayjny - EBIT 436.05 401.62 331.12 319.75 551.67 588.08
Przychody i koszty finansowe 26.92 21.50 34.64 -51.15 -10.68 -7.04
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem 462.96 423.11 365.76 268.60 540.99 581.05
Podatek dochodowy 94.72 81.78 70.19 49.69 102.79 110.40
Wynik na dziatalnosci niekontynuowanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zyski przypadajgce na udziaty niekontrolujgce 0.00 0.12 0.17 0.15 0.31 0.33
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujgcej 368.24 341.22 295.40 218.76 437.89 470.32
Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
PLN mn 2022-12-31  2023-12-31  2024-12-30  2025-12-31  2026-12-31 2027-12-31
Rzeczowe aktywa trwate z uwzglednieniem nieruchomosci inwestycyjnych 86.68 88.56 90.19 90.63 91.08 91.55
Warto$ci niematerialne 64.47 65.33 65.78 65.78 65.78 65.78
Pozostate aktywa trwate 50.87 34.44 38.86 36.92 35.07 33.32
Razem aktywa trwate 202.03 188.34 194.82 193.32 191.93 190.64
Zapasy 249482 2668.16 3384.39 448555 4144.13 4 032.57
Naleznos$ci 82.78 63.14 93.35 113.06 134.60 144.76
Inne aktywa obrotowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 398.46 620.07 127.09 157.33 249.15 190.90
Razem aktywa obrotowe 2976.05 3351.37 3604.82 475595 4527.88 4 368.23
RAZEM AKTYWA 3178.08 3539.70 3799.64 4949.26 4719.81 4 558.87
Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 1301.74 1698.78 1738.78 1719.85 1 980.55 2188.14
Udziaty niekontrolujace 0.00 0.13 0.29 0.29 0.29 0.29
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 402.07 707.29 245.18 1154.92 805.55 552.72
Rezerwy 108.32 112.80 87.38 87.38 87.38 87.38
Depozyty otrzymane 64.52 131.45 449.30 89.86 71.89 57.51
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 32.58 35.37 39.28 43.21 45.37 47.63
Razem zobowigzania diugoterminowe 607.49 986.92 821.14 1375.37 1010.19 745.25
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 387.73 87.11 825.54 929.71 779.98 671.62
Zobowigzania handlowe 123.40 131.82 179.84 184.33 244.90 263.30
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 757.72 634.95 234.06 739.70 703.88 690.27
Razem zobowigzania kréotkoterminowe 1 268.85 853.88 1239.43 1 853.75 1728.77 1625.20
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WEASNY 3178.08 3539.70 3799.64 4949.26 4719.81 4 558.87
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
PLN mn 2022-12-31  2023-12-31  2024-12-30  2025-12-31  2026-12-31 2027-12-31
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 222.15 112.69 -451.20 -730.48 782.33 576.42
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 16.04 7.05 10.28 -5.38 -5.54 -5.70
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -334.68 101.87 -52.06 766.10 -684.98 -628.97
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -96.49 221.61 -492.98 30.24 91.82 -58.25
Marze i wskazniki 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Wzrost przychoddéw rdr -1.3% -9.5% -0.9% -15.5% 64.8% 7.5%
Marza EBITDA 26.5% 27.0% 22.6% 25.8% 26.9% 26.6%
Marza EBIT 26.3% 26.8% 22.3% 25.5% 26.6% 26.4%
Marza zysku netto 22.2% 22.7% 19.9% 17.4% 21.1% 21.1%
ROE 29.8% 22.7% 17.2% 12.7% 23.7% 22.6%
ROA 11.7% 10.2% 8.0% 5.0% 9.1% 10.1%
Wskaznik kapitatu wtasnego 0.61 0.47 0.62 1.21 0.80 0.56
Dlug netto 391.34 174.33 943.63 1927.31 1336.39 1033.44
Diug netto do aktywdw ogdtem 0.12 0.05 0.25 0.39 0.28 0.23
Diug netto do kapitatéw wiasnych 0.30 0.10 0.54 1.12 0.67 0.47

Zrédfo: Dane Spotki, Erste Securities Polska
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Kluczowe czynniki ryzyka

mniej/bardziej wyrazne i/lub pdzniejsze/wczesniejsze niz oczekiwano
dalsze obnizki stop bazowych w Polsce; stabsza/silniejsza niz
zakladano wrazliwo$¢ nabywcdw nowych mieszkan na spadek
kosztéw kredytéw hipotecznych w kolejnych okresach

stabsze/silniejsze niz oczekiwano ozywienie gospodarcze w Polsce w
nadchodzgcych latach, wplywajgce na rynek pracy i nastroje
konsumentow

mniej/bardziej wyrazny niz oczekiwano wzrost wynagrodzen w Polsce,
wplywajgcy na popyt na mieszkania na rynku pierwotnym

wieksza/mniejsza niz oczekiwano podaz nowych mieszkan w
kluczowych aglomeracjach kraju w kolejnych okresach;
wolniejsze/szybsze niz zaktadano tempo redukgji oferty na gtéwnych
rynkach krajowych

mniej/bardziej korzystna niz oczekiwano ewolucja efektywnych cen
mieszkan w kraju w kolejnych okresach; stabszy/silniejszy niz
zakladano, wspierajgcy ceny wplyw na rynek pierwotny w Srednim i
dtugim terminie, wynikajgcy z planowanego na potowe 2026 .
wprowadzenia klas efektywnosci energetycznej dla budynkow
wielorodzinnych

spadek elastyczno$ci w realizacji polityki sprzedazowej/marketingowe;j
w zwigzku z obowigzkami informacyjnymi dotyczacymi publikacji cen
mieszkan (obowigzujgcymi od wrzesnia 2025 r.)

zaostrzenie/ztagodzenie wymogow kredytowych przez banki w
zakresie kredytéw hipotecznych

spowolnienie/przyspieszenie na rynku najmu mieszkaniowego w
kluczowych aglomeracjach krajowych, wplywajgce na sktonnos¢
inwestorow do zakupu mieszkan oraz na podaz relatywnie nowych
lokali na rynku wtérnym (realizacja potencjalnego planu pokojowego w
Ukrainie i hipotetyczny istotny odptyw obywateli Ukrainy stanowig tu
czynnik ryzyka)

silniejszy/stabszy niz oczekiwano wzrost kosztéw budowy w
nadchodzacych latach, wptywajgcy na marze deweloperéw w
przysztych projektach (m.in. pod wptywem niedawno wdrozonej tzw.
ustawy schronowej)

opdznienia/przyspieszenie w uruchamianiu projektdow z banku ziemi
wzgledem zaktadanego harmonogramu/trudnosci w uzyskiwaniu
pozwolen na budowe/pozwolenia na uzytkowanie

trudnosci w nabywaniu atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéw po
rozsgdnych cenach, wplywajgce na potencjat sprzedazowy w
dtuzszym terminie (proces uchwalania planow ogolnych przez gminy
do potowy 2026 r. prawdopodobnie przynajmniej przejsciowo
ograniczy podaz odpowiednich dziatek)

silniejszy/stabszy niz oczekiwano wzrost cen gruntéw w kolejnych
latach, wptywajgcy na marze brutto spétki w dtuzszym okresie (tereny
przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg w planach ogdinych
mogag zyskiwa¢ na wartosci ze wzgledu na ograniczong podaz i
wiekszg pewnosc¢ prawng)
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trudnosci w pozyskaniu/refinansowaniu zadtuzenia na
akceptowalnych warunkach, w odpowiednim terminie lub w kwocie
wystarczajgcej do finansowania planéw rozwojowych

silniejszy niz oczekiwano wzrost segmentu PRS w kraju, wplywajacy
na popyt na nowe mieszkania ze strony klientow
indywidualnych/zwiekszajgcy popyt instytucjonalny na mieszkania

potencjalne niekorzystne zmiany regulacyjne wptywajgce na popyt na
nowe mieszkania w kraju/uderzajgce w rentownos¢ krajowych
deweloperéw (bardziej prawdopodobna likwidacja ulg podatkowych
niz wprowadzenie podatku katastralnego; ograniczenia najmu
krotkoterminowego)

eskalacja/ztagodzenie napieé¢ geopolitycznych wptywajgcych na
nastroje nabywcow mieszkan oraz ogolng sktonnosé¢ inwestoréw do
podejmowania ryzyka.
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Wycena

Podnosimy nasza 12-miesieczng cene docelowg akcji Atal do PLN
70.1 na akcje (z PLN 69.5 na akcje), co implikuje obecnie potencjat
wzrost na poziomie 19.2%.

Odzwierciedla to 40% wage naszego skréconego scenariusza portfela
projektow i 60% wage naszego rozszerzonego scenariusza portfela
projektow (niezmienione). Przeprowadzamy rowniez analize
poréwnawczg (waga 0%).

Wykorzystujemy analize scenariuszy, aby uzyskac to, co uwazamy za
konserwatywng warto$¢ portfela projektow. Nasze podejscie faworyzuje
firmy z branzy nieruchomosci z wiekszym udziatem nieruchomosci
pracujacych w portfelu, ale nagradza réwniez deweloperéw za projekty w
portfelu z bliskim terminem realizacji oraz z zabezpieczonym
finansowaniem i budowg w toku, poniewaz obie grupy aktywow sg
uwzgledniane w naszych kalkulacjach wyceny kapitatu wlasnego wedtug
szacunkowej wartosci rynkowej z wagg 100%. Nizszg wartos¢
przypisujemy projektom w rozszerzonym portfelu projektow, ktére sg
bardziej narazone na odroczenie (lub catkowite porzucenie w skrajnych
przypadkach).

Nasza cena docelowa uwzglednia zdolnos¢ dewelopera do generowania
wartosci poprzez nowe projekty. Aby uwzglednic¢ zréznicowane poziomy
ryzyka, przyjeliSmy podejscie scenariuszowe, wykorzystujgce: 1) skrocony
plan inwestyciji; oraz 2) rozszerzony plan inwestycji. Nasz scenariusz
skréconego planu inwestycji uwzglednia tylko te projekty, ktére sg obecnie
realizowane (w trakcie budowy), co oznacza, ze finansowanie zostato
zabezpieczone, a firma aktywnie pracuje na placu budowy. Nasz
scenariusz rozszerzonego planu inwestycji uwzglednia wszystkie projekty,
ktore firma ma w swoim planie inwestycji, a ktérych finalizacja jest
przewidywana w ciggu najblizszych trzech lat (dla zapewnienia
porownywalnosci) i uwzglednia wartos¢ rezydualng. W obu scenariuszach
dodajemy réwniez szacunkowg warto$¢ zabezpieczonego oraz optaconego
banku gruntéw.

Atal charakteryzuje sie stosunkowo przyzwoitym bilansem (biorgc pod
uwage specyfike struktury zadtuzenia) i sprawdzonym dostepem do
finansowania zewnetrznego, dlatego zaktadamy, ze nie powinien napotkaé
powaznych trudnosci w finansowaniu swojego planu inwestycji lub
obstudze zadtuzenia w nadchodzacych kwartatach. W zwigzku z tym
utrzymujemy wage naszego scenariusza rozszerzonego planu inwestycji
na poziomie 60% w catym zakresie.

Nasze zatozenia dotyczgce kosztu kapitatu wtasnego ustaliliSmy, stosujgc
statg stope wolng od ryzyka na poziomie 5.25% (5.50% pierwotnie) i
dodajgc premie za ryzyko kapitatowe w wysokosci 4.75% (5.00%
pierwotnie). Jednoczesnie przyjeliSmy wspotczynnik beta rowny 1.0. W
konsekwencji szacujemy przedziat WACC na 9.1-9.3% (9.5-9.8%
pierwotnie) dla okresu prognozy szczegdtowej 2025p-28p. Do obliczenia
wartosci rezydualnej zastosowali§my rente wieczysta, opartg na
szacowanej sredniej wartosci netto generowanej rocznie przez spoétke oraz
dlugoterminowej stopie wzrostu na poziomie 1.0%.



ERSTES

Group

Erste Group Research

CEE Equity Research

Atal | Nieruchomosci | Polska
23 February 2026

Page 6/13
PODSUMOWANIE WYCENY
Skrécony scenariusz w yceny 37.07
Rozszerzony scenariusz w yceny 92.07

Srednia (wagi 40:60) 70.07

Zrédto: Dane Spétki, Erste Group Research

WYCENA (PLN min) - SCENARIUSZ SKROCONY

Wartos¢ projektow w trakcie realizacji i przekazaniach 5842
Koszty projektow w trakcie realizacji i przekazaniach -4 404

R . .. A
WARTOSC BIEZACA SUMY 1125
Estymow ana w arto$¢ banku ziemi 912
Estymow ane w ydatki poniesione na projekty do korica 3Q25 skorygow ane o przedpfaty 1 281

Zobow igzania/aktyw a z tyt. podatku

WRTOSC PRZEDSIEBIORSTWA (PLN min) 3 364

Diug netto na koniec 3Q25 -1905
Udzialy mniejszosci -0.4
WARTOSC KAPITALOW WEASNYCH (PLN m1n)

Warto$¢ kapitatow wtasnych na akcje (PLN)

12-miesigczna CENA DOCELOWA (PLN)

Zrédfo: Dane Spétki, Erste Group Research

WYCENA (PLN min) - SCENARIUSZ ROZSZERZONY

Wartos¢ projektow w trakcie realizacji i przekazaniach 5842
Koszty projektéow w trakcie realizacji i przekazaniach -4 404
Wartos¢ projektow w planach (do konca 2028P) 1402
Koszty projektow w planach (do konca 2028P) -1 065
Warto$¢ rezydualna 2 506
SUMA oo 4280
WARTOSC BIEZACA SUMY 3288
Estymow ana w arto$¢ banku ziemi 912
Estymow ane w ydatki poniesione na projekty do korica 3Q25 skorygow ane o przedptaty 1 281

Zobow igzania/aktyw a z tyt. podatku

WRTOSC PRZEDSIEBIORSTWA (PLN min) 5 527

Diug netto na koniec 3Q25 -1 905

Udzialy mniejszo$ci -0.4
WARTOSC KAPITALOW WEASNYCH (PLN min)

Warto$¢ kapitatéw wtasnych na akcje (PLN)

12-miesieczna CENA DOCELOWA (PLN)

Zrédto: Dane Spétki, Erste Group Research
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Analiza wrazliwosci

Przedstawiamy analize wrazliwosci naszej ceny docelowej na zmiany
zatozonych cen nieruchomosci mieszkaniowych i kosztéw budowy. Zmiana
zatozonych cen nieruchomosci mieszkaniowych o +/-5% w poréwnaniu z
naszymi pierwotnymi oczekiwaniami zastosowanymi do wyceny portfela
nieruchomosci w budowie i planowanych w firmie Atal zwieksza/zmniejsza
naszg wycene kapitatu wlasnego o okoto 9%. Jednoczesnie 5%
wzrost/spadek poziomu kosztéw budowy zastosowanych do wyceny
portfela nieruchomos$ci w budowie i planowanych w firmie
zmniejsza/zwieksza naszg cene docelowg o okoto 11%.

Wrazliwo$¢ wyceny na zmiany w zalozonych cenach mieszkan i kosztach budowy (PLN)
Zmiana cen mieszkan

-5.0% -2.5% 0% 2.5% 5.0%
2 -5.0%| 66.03 69.14 72.25 75.37 78.50
N -25%| 64.96 68.06 7117 74.29 77.42
% o 0%| 63.86 66.96 73.19 76.31
ki § 25%| 6274 65.83 68.94 72.05 75.17
g3 50%| 61.58 64.67 67.78 70.89 74.01

Source: Erste Group Research

Analiza poréwnawcza

Atal vs. spotki porownywalne (cena zamkniecia z 18 lutego 2026

Cena 12M TP Potencjat C/WK (o374 Stopa dywidendy

ticker (PLN)  (PLN) wzrostu Rating  2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2028P
Archicom ARHPW 50.4 59.5 18.1% Akumuluj | 235 188 157 138 | 264 6.9 5.1 53 [39% 3.8% 94% 94%
Atal 1AT PW 58.8 70.1 19.2% Akumuluj | 148 128 116 1.09 | 116 58 5.4 59 | 94% 7.0% 10.3% 11.1%
Develia DVL PW 9.6 10.4 8.5% Trzymaj 238 222 205 195|107 100 92 94 | 6.0% 6.9% 7.3% 8.1%
Dom DOMPW  273.0 293.0 7.3% Trzymaj 354 315 280 260 | 108 101 91 97 [51% 65% 6.9% 7.7%
Lokum LKD PW 254 213 -16.0% Sprzedaj | 082 080 080 0.76 [ 125 165 282 89 |20% 4.0% 39% 32%
Murapol MUR PW 43.2 51.6 19.4% Akumuluj | 2.79 243 2.08 192 | 7.7 5.9 5.4 59 |11.4% 11.5% 11.8% 13.0%

1.2

W poréw naniu z mediang

Archicom 1% 8% -13% -16% | 135% -18% -30% -29% |-30% -43% 13% 8%

Atal -38% -37% -36% -34% | 4% -31% -26% -21% | 68% 4% 24% 26%
Develia 1% 8% 13% 18% | -5% 18% 27% 27% | 8% 3% -13% -8%
Dom 49% 54% 54% 58% | -4% 20% 26% 30% | -8% -3% -17% -13%
Lokum -66% -61% -56% -54% | 12% 96% 288% 20% |-65% -40% -53% -64%
Murapol 18% 18% 15% 16% | -32% -30% -26% -20% [104% 71% 41% 48%

Zrodto: Bloomberg, Erste Group Research
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Prognozy finansowe: stare vs. nowe
Zmiana prognoz 2025P 2026P 2027P 2028P
PLN min Stare Nowe A Stare Nowe A Stare Nowe A Stare Nowe A
Przychody ogétem 1537.3 1256.2 -18.3% 25924 2070.8 -20.1%  2630.5 2227.0 -15.3%  2085.2 2115.2 1.4%
COGS 1099.2 881.9 -19.8% 1878.7 14541 -22.6% 1917.9 1571.2 -18.1% 1505.2 1505.2 0.0%
Zysk brutto na sprzedazy 438.2 374.3 -14.6% 713.7 616.8 -13.6% 712.7 655.9 -8.0% 580.0 610.0 5.2%
Koszty sprzedazy 22.2 26.9 21.1% 23.5 27.3 16.5% 26.3 28.5 8.3% 30.0 29.6 -1.4%
Koszty ogdlnego zarzadu B585! 40.3 13.7% 37.5 41.0 9.4% 421 42.8 1.7% 45.0 44.4 -1.4%
Wy nik na pozostatej dziat. operacy jnej 1.7 12.6 659.9% 2.7 3.2 18.8% 2.8 3.5 25.6% 3.3 3.3 1.4%
EBIT bez rewaluaciji 382.2 319.7 -16.3% 655.5 551.7 -15.8% 647.0 588.1 -9.1% 508.2 539.3 6.1%
Wy nik na rewaluaciji 0.0 0.0 n.a. 0.0 0.0 n.a. 0.0 0.0 n.a. 0.0 0.0 n.a.
EBIT z rewaluacja 382.2 319.7 -16.3% 655.5 551.7 -15.8% 647.0 588.1 -9.1% 508.2 539.3 6.1%
Wy nik na dziat. finansowej netto -21.1 -51.1 142.3% -16.1 -10.7 -33.7% -13.7 -7.0 -48.6% -6.4 -6.1 -5.3%
Zysk brutto przed podatkiem 361.1 268.6 -25.6% 639.4 541.0 -15.4% 633.4 581.0 -8.3% 501.8 533.3 6.3%
Podatek dochodowy 66.8 49.7 -25.6% 124.7 102.8 -17.6% 123.5 110.4 -10.6% 95.4 101.3 6.3%
Udziaty mniejszo$ci 0.1 0.2 4.1% 0.3 0.3 19.2% 0.3 0.3 29.2% 0.3 0.3 6.3%
Zysk netto po mniejszosciach 294.1 218.8 -25.6% 514.5 437.9 -14.9% 509.6 470.3 -7.7% 406.2 431.6 6.3%

Zrédfo: Erste Group Research
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem
ze skonsolidowanymi spoétkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informac;ji
ekonomicznych na temat analizowanej spétki lub spétek. Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego
za sporzgdzenie Dokumentu na dzien jego sporzgdzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wytgcznie do dostarczania niewigzgcych
informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

Atal S.A. zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
("Program"). Program zakfada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie
S.A. z tytutu objecia analizg Atal S.A. W powyzszym zakresie autorskie prawa majgtkowe do raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. jako zamawiajgcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji
lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w
nim informacje nie mogg stanowic¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi réwniez prospektu emisyjnego w rozumieniu
rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w niniejszym Dokumencie majg charakter ogolny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia
kompleksowego przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych, Swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu finansowego lub powigzanych
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego
ujawnienia ryzyka; kazdy instrument finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych
wskazéwek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w
przesztosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty
finansowe, moga mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wylacznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwoj sytuacji w przysztosci moze roézni¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdoInos$¢ kredytowa Spétki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegélnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjgciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestyciji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca sie zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji s pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od indywidualnej
sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spas¢.

Badania inwestycyjne sga opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa. Opinie
zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié. Inwestorzy inwestujacy w instrumenty udziatow moga
realizowac¢ inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do
sktadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek
innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne zrodta informacji byty jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich
staran, aby zapewnic, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym
dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczacej gwarancji ani nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za aktualno$¢, kompletnosé i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg wyraznie odréznione w
dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajow informacji niebedacych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektorow
zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkow zarzadu, dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w
jakikolwiek sposéb wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w okreslonych instrumentach
finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i mogg zapewnia¢ wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje
dotyczace tych instrumentéw finansowych i/lub powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i
pracownicy moga zasadniczo oferowaé ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spétki lub emitenta, o ktérych mowa w niniejszym
Dokumencie, lub moga sprawowac funkcje zarzadcze w takiej spoétce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie
niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym dokumencie jest ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Stanéw Zjednoczonych, Kanady,
Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegolnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie moga by¢ wwozone, przekazywane
lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wéréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg
zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Warto$ciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa
Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisow prawa obowigzujgcego w innej jurysdykcji. Osoby wchodzgce w posiadanie niniejszego
Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujgc niniejszy Dokument, odbiorca wyraza
zgode na przestrzeganie powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepisow. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje mogg zosta¢ przekazane przez Erste Group na zadanie.
Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group
zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega
sobie réwniez prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania aktualizacji w ogdle.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.
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Uwaga dla odbiorcéw w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzadzony poza Stanami Zjednoczonymi przez Erste
Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group
nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych ani nie jest
cztonkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument zostat przygotowany i zweryfikowany przez
analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykow w FINRA i nie podlegajg
zasadom FINRA. Niniejszy Dokument moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsrod "Duzych Amerykanskich
Inwestoréw Instytucjonalnych” (zgodnie z definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach Papierow Wartosciowych z 1934
r. i pismach o niepodejmowaniu dziatan na jej podstawie). Zlecenia dotyczgce kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego Dokumentu mogg by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykow): Analitycy wymienieni w niniejszym raporcie zaswiadczajg, ze: (1)
poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich
przedmiotowych instrumentow finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, (2) zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani
nie bedzie, bezposrednio lub posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wyfgczeniu odpowiedzialnosci zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwg do
zastosowania lub niewykonalng, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu
odpowiedzialno$ci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna
klauzula nie wptywa na legalnos¢, stosowalnos¢ lub wykonalnos¢ innych klauzul.

Wazne informacje

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, SZWAJCARII,
AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ OBYWATELEM TYCH PANSTW
ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogolne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sg niezalezne, obiektywne i opierajg sie na najnowszych publicznie
dostepnych informacjach dotyczacych spétek, branzy i innych ogdélnych informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie
os$wiadcza ani nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnos¢ takich informacji lub rekomendaciji. Erste Group doktada wszelkich
staran, aby unikng¢ btedéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani spétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dziaty
Erste Group. Kazde badanie sporzadzone przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym
analitykiem wyzszego szczebla/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce osobistych transakcji analitykow
(patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spoétkami objetymi pokryciem analitycznym,
chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub pogladami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowac¢ sie w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposdéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie
analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, moga wyraza¢ poglady niezgodne z pogladami
zawartymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocag wewnetrznych polityk, ze konflikty intereséw sg zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzgdzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostepna pod ponizszym linkiem:

https://www.erstegroup.com/legal/Managing Conflicts of Interest - Umgang mit IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spdtek powigzanych, a takze odpowiednich pracownikéw i
przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw intereséw dla
wszystkich spétek analizowanych przez Erste Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktorych swiadczone byty ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod
ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktow intereséw, majgce zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim samym zakresie dla Erste Group Bank AG i
Erste Securities Polska S.A.


https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/de/disclosure
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
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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 s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przyszilych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej 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 nastepujacym linkiem: Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte s3 na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw 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 osiggnigta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmuja nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynikaé ze zmian w technologii,
ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektérych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny mogg takze wptywaé zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowa¢ zwigkszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sa 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 si¢ pod nastepujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden and Valuations.pdf

Planowana czestotliwos¢ aktualizacji rekomendac;ji
Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacije
sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

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

Jesli w niniejszej publikacji dokonano zmiany rekomendac;ji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu uzyskania szczegétowego przegladu
poprzednich rekomendac;ji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal



https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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Odnosniki

Erste Group moze udostepniac hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotaczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegolno$ci za kompletnos$¢ i doktadnos¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sgdzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstralle 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 dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego
(FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Krélestwo (UK): 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 wylgcznie do uprawnionych kontrahentow 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 sie 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 dziatalnosci 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 dziatalnos$ci 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 Narodowg 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 dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Szwaijcaria: 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 inwestorow” 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. 2026. Wszelkie prawa zastrzezone.
Opublikowano przez:

Erste Securities Polska S.A.

Departament Analiz

00-103 Warszawa, ul. Krélewska 16

Siedziba: Warszawa

Krajowy Rejestr Sgdowy (KRS): Numer 0000065121

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated Regulation
(EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):
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The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this report.
20 February 2026

For a more detailed and an up-to-date overview of conflicts of interests for all analysed companies and/or financial
instruments by Erste Group, which are updated regularly upon changes, please follow below link:
Disclosure | Erste Group Bank AG
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Rating history

Date Rating Price Target Price
05. Aug 25 Buy 13.28 16.25
29. Apr 25 Accumulate 14.40 16.87
09. Oct 24 Accumulate 11.73 1417

22 Feb24 Hold 13.37 14.68
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