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Na wschodzie zmiany...

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy finansowe
oraz wycene spo6tki IMC zmieniajagc rekomendacje na Kupuj i
podwyzszajac cene docelowg do PLN 22.56 za akcje. Tak jak w
przypadku poprzedniego raportu, ktéry opublikowaliSmy w lipcu,
réwniez tym razem zalozenia dotyczace kosztu kapitatu miaty
najwiekszy wplyw na wycene spotki, jednak tym razem zmiana
miala kierunek pozytywny. W dalszym ciggu zakladamy
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Ukrainy na poziomie
30% w 2023 r., 20% w 2024 r. i 7% poOzniej oraz premie za ryzyko w
wysokosci 20% w 2023 i 10% pézniej, ale tym razem model DCF
obejmuje okres od 2023 do 2029 co przy bardzo wysokich
stopach dyskonta sprzyja wyzszej wycenie. Ostatni sukces
ukrainskiej armii na froncie Charkowskim oraz planowana
kontrofensywa na kierunku Chersonskim daja nadzieje na
szybsze zakonczenie wojny w sposéb pomysiny dla Ukrainy,
wiec spadek dyskonta za ryzyko geopolityczne widzimy jako
uzasadniony. Cho¢ na te chwile widaé mocny powiew optymizmu
to do konca nikt nie jest w stanie przewidzie¢ jak dalej potocza
sie losy konfliktu, dlatego niniejsza analiza, wiaczajac w to
prognozy finansowe, odpowiada jednemu scenariuszowi
wydarzen, zakladajgcemu ze wojna zakonczy sie przed koncem
2023 r. Niemniej jednak, biorac pod uwage dynamike wydarzen na
froncie, interesy szeroko pojetych stron zaangazowanych w
konflikt oraz zmieniajace si¢ warunki makroekonomiczne w tym
dostepnos¢ surowcow energetycznych, przestrzegamy ze ryzyko
realizacji innego scenariusza niz przyjety w niniejszym raporcie
jest wysokie.

Z punktu widzenia przeptywéw operacyjnych, obecnie nie mamy
podstaw do znaczacej zmiany prognoz w stosunku do lipcowego
raportu mimo, wydawaé¢ by sie mogto, waznego dla ukrainskich
spétek rolniczych, odblokowania portéw na Morzu Czarnym.
Wedtug doniesien prasowych, dodatkowe wolumeny
sprzedawane przez notowane na GPW ukrainskie spétki rolnicze
droga morska sa marginalne, z uwagi na bardzo wysokie
dyskonto (do USD 100/t) jakie jest oferowane za ukrainskie zboze
w poréwnaniu do cen globalnych. Dyskonto pokrywa duzo
wyzsze stawki ubezpieczenia, dodatkowe 7 do 9 dni na kontrole
bezpieczenstwa w Stambule oraz premie armatora za ryzyko,
gdyz nie wszyscy decydujg sie na operowanie w warunkach
wojennych. Zastosowanie nizszych cen do wyliczenia zysku na
przeszacowaniu aktywow rolniczych w 2Q22 miato charakter
rachunkowy i w warunkach ograniczonej sprzedazy nie ma
znaczacego wyplywu na ostateczny ksztatt wyceny akcji IMC.

min USD 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Sprzedaz 161 182 84 252 166 167
EBITDA 71 110 35 109 63 68
Zysk netto 32 79 2 67 32 37
DPS (PLN) 0.8 3.6 0.0 0.0 3.6 3.6
C/Z (x) 3.5 2.9 57.1 1.8 3.7 3.2
EV/EBITDA (X) 3.2 3.6 9.7 1.6 2.7 2.4
Stopa dywidendy %) 5% 11% 0% 0% 21% 21%

Source: IMC, BM Pekao
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K U p UJ (poprzednio: Sprzedaj)

Cena docelowa PLN 22.56
Poprzednio PLN 13.33
Potencjat wzrostu +32.7%
Cena na 15 wrzesnia 2022 PLN 17.00
Wykres sily relatywnej vs. WIG
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INFORMACJE OGOLNE

Reuters/Bloomberg IMC.WA/IMC PW
Akcje w wolnym obrocie (%) 20.7
Kapitalizacja (min zt) 564
Liczba akcji (mIn) 33.2

Akcjonariat Oleksandr Petrov 81.47%

Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

Zastrzezenia prawne znajdujg sie na koricu dokumentu
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Aktualizacja prognoz i wyceny
Aktualizacja prognoz finansowych

W niniejszym raporcie zmieniamy nasze prognozy finansowe dla IMC gtéwnie ze
wzgledu na gorszy od oczekiwanego zaraportowany wynik finansowy w 2Q22. Tak
jak kilkukrotnie wspominalismy, wynik finansowy w 2022 r. a zwtaszcza w 2Q22 ma
charakter rachunkowy i w warunkach ograniczonego eksportu bedzie skfadat sie¢ w
wiekszosci z zysku na przeszacowaniu aktywoéw biologicznych. Ten z kolei opiera
sie na cenach zbdz z dyskontem wobec cen rynkowych, odzwierciedlajgcych
problemy ukraifskiego eksportu morskiego. W zwigzku z naszymi zatozeniami
dotyczgcymi niskiej sprzedazy wolumenowej w 2022 i duzo wyzszej skumulowanej
sprzedazy w 2023 r., gorsze obecne warunki cenowe i nizszy zysk na
przeszacowaniu nie ma wiekszego znaczenia dla koncowej wyceny akcji spétki IMC
(oprocz efektu wartosci pienigdza w czasie, ktéry w srodowisku wysokich stop
procentowych i premii za ryzyko mocno znieksztatca zdyskontowane przeptywy
pieniezne).

Po wypchnieciu Rosjan z Kijowa i regionu Pottawy, Sum, Czernichowa i Charkowa
kluczowym problemem ukrainskich spétek rolniczych pozostawaly ograniczenia w
eksporcie. 22 lipca 2022 Rosja, Ukraina i Turcja podpisaly porozumienia
stambulskie, ktére gwarantujg bezpieczny, morski transport zbdéz z portow w
Odessie, Czarnomorsku i Juznym. Porozumienie miato na celu zmniejszy¢ presje na
ceny zbdéz i zapobiec fali gtodu, ktéra mogtaby dotkngé biedniejsze panstwa swiata,
zalezne od importu zywnosci. Wedtug zapiséw umowy, w Stambule powstata
czterostronna (Ukraina, Rosja, Turcja, ONZ) komisja, ktérej zadaniem jest inspekcja
statkbw pod katem potencjalnego dostarczania broni na Ukraine. Porozumienie
zostato zatwierdzone na okres 120 dni (do potowy listopada) z mozliwoscig jego
przediuzenia przez strony umowy. We wrzesniu Wiadimir Putin zapowiedziat dalsze
rozmowy z Turcjg na temat zmiany ksztattu porozumienia. Stwierdzit, ze do krajow
rozwijajgcych sie, trafity tylko 2 z 87 statkéw, ktore w wiekszosci ptyng do Europy,
wbrew zatozeniom porozumienia. Wedlug wypowiedzi medialnych, prezydent Turciji
Recep Erdogan zgadza sie tg diagnozg. Ciekawym rozwigzaniem, ktére mogtoby
odwies¢ Rosje od zmiany warunkéw porozumienia a jednoczesnie zagwarantowac
wieksze bezpieczenstwo korytarza morskiego wykorzystywanego do eksportu zbdz
jest ostatnia propozycja ONZ, ktora stara sie przywrocié eksport amoniaku przez
port w Odessie. Po wybuchu wojny rurociag, ktérym Rosja przesytata amoniak przez
terytorium Ukrainy do portu w Odessie zostat zamkniety (-2.5mtpa). Transport tg
samg drogg towardéw, ktére produkujg obie strony konfliktu maégtby prowadzi¢ do
poprawy bezpieczenstwa i tym samym spadku kosztéw ubezpieczen i transportu.

Po otwarciu portow pod koniec lipca 2022 eksport produkcji rolniczej wzrést do
4.5mn ton w sierpniu z 2.7mn ton w lipcu. Wedtug Mykoli Solskiego, Ministra
Rolnictwa, eksport produkcji rolniczej moze wzrosng¢ do 6-6.5mn ton w
pazdzierniku. Reuters pisze, ze ten cel moze wymagac zakontraktowania wiekszych
statkbw, co moze by¢ ambitnym zadaniem, biorgc pod uwage ze nie wszyscy
armatorzy chcg ptywac w regionie prowadzonych dziatan wojennych. Mimo tego, ze
istniejg na rynku polisy dla statkédw operujgcych w tamtym regionie, wtasciciele
statkbw nie chcg wystawia¢é na ryzyko zaréwno zatdg jak i samych statkéw.
Dodatkowym problemem z punktu widzenia spétek, ktére w odréznieniu od matych
rolnikbw majg mozliwos¢ magazynowania zbioréw, sg warunki na jakich globalni
traderzy chcg kupowaé ukrainskie zboze. Wedtug doniesien prasowych, dyskonto
oferowane Ukrainskim spotkom rolniczym jeszcze kilka tygodni temu byto zbyt
wysokie aby mysle¢ o zwigekszeniu skali eksportu.
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W dalszym ciag zakladamy, ze sprzedaz zbé6z przez IMC w okresie od 3Q22 do
konca 4Q22 siegnie ok. 20 tys. ton zbéz miesiecznie w poréwnaniu do ok. 60
tys. na m-c rok temu. Spowoduje to znaczacy spadek przychodow, skokowy
przyrost zapasow na bilansie a co za tym idzie niewielki przyptyw gotowki.
Nasz scenariusz zaklada, ze od poczatku 2023 r. porty Ukrainskie zostang
odblokowane a IMC bedzie mogla wyeksportowaé¢ biezacg produkcje i
zgromadzony w 2021/2022 r. zapas. Zwracamy uwage, ze w stosunku do
naszego scenariusza istniejg ryzyka w gore jak i w dét. Odblokowanie portéw
nie musi by¢ tozsame z zakonczeniem wojny, a widoczna presja i mediacje
Turcji i ONZ moga doprowadzi¢ do wczesniejszego rozwigzania problemu. Z
drugiej strony, jesli wojna bedzie sie przecigga¢ na 2023 r. a Rosja nie bedzie
chciala po6js¢ na zadne ustepstwa w tej kwestii, niska sprzedaz moze w
pewnym momencie zagraza¢ plynnosci finansowej spétek rolniczych i
rzutowac na kampanie siewng w 2023 roku.

Warto rowniez zaznaczyé, ze pozytywny wynik EBITDA ktory spoétka
prawdopodobnie zaksieguje w 2022 r. wynika z przeszacowania produkcji
biologicznej w 2Q22. Zwracamy uwage, ze jest to wylacznie wynik memoriatowy,
wynikajgcy z zasad rachunkowosci i nie jest tozsamy z przeptywami pienieznymi,
ktére duzo lepiej pokazujg jak tak naprawde wyglgda pozycja finansowa spotki. Dos¢
pokaznemu wynikowi EBITDA w 2022 r. roku bedzie towarzyszy¢ wysoki wzrost
zapasow co bedzie widoczne w niskim poziomie gotowki na koniec roku. Wraz z
oczekiwanym odblokowaniem portéw w 2023 r. i sprzedazy zapaséw, sytuacja w
przysztym roku bedzie wyglgdata odwrotnie — w miare standardowemu poziomowi
EBITDA bedzie towarzyszy¢é ponad proporcjonalna generacja przeptywow
operacyjnych.

IMC: rewizja prognoz finansowych

2022E 2023E 2024E
USD min Obecnie Poprzednio Réznica Obecnie Poprzednio Roéznica Obecnie Poprzednio Roéznica
Przychody 84.5 86.1 -1.9% 251.9 250.5 0.6% 165.5 165.5 n/a
EBITDA 34.7 63.7 -45.5% 109.1 79.2  37.7% 62.5 62.5 n/a
EBIT 10.2 39.2 -74.0% 84.5 54.7 54.5% 38.0 38.0 n/a
Zysk netto 2.1 28.2 -92.6% 66.6 415 60.5% 32.3 32.3 n/a
Areat (ha)
Kukurydza 50,200 50,200 0.0% 69,600 69,600 0.0% 69,600 69,600 n/a
Stonecznik 19,200 19,200 0.0% 22,036 22,036 0.0% 22,036 22,036 n/a
Pszenica 18,300 18,300 0.0% 25,050 25,050 0.0% 25,050 25,050 n/a
Ceny
benchmarkowe
(USD/tona)
Kukurydza 280 280 0.0% 233 233 0.0% 213 213 n/a
Stonecznik 700 700 0.0% 598 598 0.0% 497 497 n/a
Pszenica 330 330 0.0% 228 228 0.0% 206 206 n/a
Plony (ton/ha)
Kukurydza 9.5 9.5 0.0% 9.5 9.5 0.0% 9.5 9.5 n/a
Stonecznik 3.5 3.5 0.6% 3.5 35 0.6% 35 35 n/a
Pszenica 5.7 5.7 0.0% 5.7 5.7 0.0% 5.7 5.7 n/a

Zrédfo: Spéfka, BM Pekao
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IMC: model DCF

WACC calculation

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e  Terminal Year
Risk free rate 30.0% 20.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Equity risk premium 20.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Leveraged beta 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cost of equity 54.3% 30.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Cost of debt 32.0% 22.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
After-tax cost of debt 28.8% 19.8% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%
Net debt / Equity 24% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0%
Gearing (D/D+E) 19% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0%
WACC 49.4% 30.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
IMC: DCF valuation
(USD mn) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e  Terminal Year
Revenues 252 166 167 169 172 175 178
EBIT 85 38 43 45 47 49 52
Taxes on EBIT -7 -4 -4 -4 -5 -5 -5
NOPAT 77 34 39 41 43 44 46
Depreciation and assets write-offs 25 25 25 25 25 25 25
Change in NWC 91 2 -1 -1 -1 -1 -2
Capital expenditures -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
FCFF 182 51 53 54 56 58 59
Terminal value growth 2.0%
Terminal value 403.9
Discount factor 0.67 0.51 0.44 0.38 0.32 0.27 0.23
Discounted free cash flow - Dec 31 2022 122.2 26.1 23.3 20.3 17.9 15.8 108.8
Enterprise value - Dec 31 2022 334
Net debt 47
Liabilities as to right-of-use assets (leasing) 171
Equity value - Dec 31 2022 117
Number of shares (mn) 33
12Mtarget price per share (USD) 4.8
12Mtarget price per share (PLN) 22.56
Share price as of 15.09.2022 (PLN) 17.00
Upside/Downside vs. current price 32.7%
Revenues growth -53% -34% 1% 2% 2% 2% 2%
EBIT margin 33.6% 22.9% 26.0% 26.7% 27.5% 28.2% 29%
Taxrate 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10%
Capex/revenues 4.0% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7% 6%
Capex/depreciation 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 41%
Sensitivity of 12M target price per share to Terminal value growth & RFR (PLN p.s.)
Terminal value growth/WACC
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%
7% 28.4 29.0 29.7 304 32.0 338 35.9
15% 25.6 26.2 26.9 27.6 29.1 30.9 33.0
30% 20.7 21.2 219 22.6 24.1 25.8 27.8
35% 19.1 19.7 20.3 21.0 225 24.2 26.2
40% 175 18.1 18.8 194 20.9 22.6 24.6
Zrédfo: BM Pekao
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Aktualizacja wyceny

Wycena spoétki IMC opiera sie na metodzie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF). Dla celéw prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny
opartej na metodzie poréwnawczej. W naszej opinii wycena oparta
0 zdyskontowane przeplywy pieniezne jest bardziej adekwatna niz inne metody
wyceny z uwagi m.in. na: 1. Mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognozy
dlugoterminowych zyskéw i naktadéw inwestycyjnych, 2. Uwzglednienie w wycenie
specyficznych dla spétki czynnikéw jak np. ryzyko zwigzane z wojng, premia za
ryzyko rynkowe oraz 3. Ograniczong liczbe prognoz dla spétek poréwnywalnych o
podobnym profilu produkcji, ryzykach, zblizonych perspektywach wzrostu i zdolnosci
do generowania wolnych przeptywéw pienieznych

Wycena poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny poréwnawczej. Tak jak pisalismy w
poprzednich raportach na IMC, uwazamy jg za nieoptymalng do celéw wyznaczenia
wartosci godziwej IMC a trwajgca wojna jeszcze bardziej utwierdza nas w tym
przekonaniu. Stgd ponizszy model wyceny publikujemy jedynie w celach
prezentacyjnych. W celu ustalenia ceny docelowej postugujemy si¢ mnoznikami na
lata 2022 - 2024 (mediana dla grupy poréwnawczej) i haszymi prognozami dla IMC
na te lata. Wynik wyceny opartej o mnozniki wskazuje na 12- miesieczng cene
docelowg dla akcji IMC na poziomie PLN 32.70.

IMC: Wycena poréwnawcza

Company name P/E (x) EV/EBITDA (x)

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
COSTA GROUP HOLDINGS LTD CGC AU Equity 19.2 141 12.7 6.1 5.8 54
ADECOAGRO SA AGRO US Equity 6.6 6.2 11.3 3.6 3.2 3.7
SIPEF NV SIP BB Equity 5.7 8.2 8.3 3.1 4.0 3.9
SLC AGRICOLA SA SLCE3 BZ Equity 7.3 7.3 8.3 49 49 5.0
ASTARTA HOLDING NV AST PW Equity na. n.a. na. na. na. n.a.
KERNEL HOLDING SA KER PW Equity 3.6 n.a. 13 34 7.9 25
Mediana 6.6 7.8 8.3 3.6 4.9 3.9
Implied value of one share as of multiple (PLN) 197 73.92 38.13 -13.19 67.91 27.47

Zrédfo: BM Pekao, Bloomberg
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wpitywaé na nasze
prognozy, wycene oraz zachowanie sie kursu akcji IMC.

Ceny zbo6z i innych produktéw rolnych. Realizowane przez IMC ceny produktow
sg w duzym stopniu odzwierciedleniem cen obowigzujgcych na rynkach swiatowych
oraz rynku krajowym. Spétka nie ma wplywu na poziom tych cen. Moze jedynie
decydowa¢ o momencie zawarcia transakcji sprzedazy produktow, aby uzyskaé
optymalne w swojej opinii ceny. Ceny produktéw rolnych nie sg tatwe do
precyzyjnego przewidzenia i ulegajg znaczgcym wahaniom m.in. z uwagi na czynniki
pogodowe, ktére sg istotng determinantg plondw.

Warunki pogodowe i inne czynniki wptywajace na wysokos$¢ plonow. Wysokosé
plonéw jest jednym z podstawowych czynnikéw determinujgcych wielkos¢ zyskow
IMC w danym okresie. Pomimo faktu, ze IMC stosuje zaawansowane technologie
agrarne wielkos¢ plonéw pozostaje do pewnego stopnia poza kontrolg spotki. W
szczegolnosci warunki pogodowe mogg w istotny sposob wptywac¢ na wielkos¢
plonéw w danym roku.

Wzrost kosztéw produkcji. Do gtéwnych kosztéw zwigzanych bezposrednio
z produkcjg rolng zaliczajg sie m.in. nawozy, $rodki ochrony roslin oraz paliwa. Ich
ceny pozostajg poza kontrolg spotki. Znaczne ograniczanie aplikacji nawozoéw lub
srodkow ochrony roslin mogtoby natomiast niekorzystnie wptywa¢ na osiggane
plony.

Rynek ziemi rolnej na Ukrainie. IMC, podobnie jak inne spofki operujace w tej
branzy na Ukrainie, opiera swojg dziatalnos¢ na dlugoterminowych umowach
dzierzawy ziemi. Od wielu lat oczekiwane jest zniesienie moratorium na handel
ziemig rolng na Ukrainie. W przypadku wystgpienia takiego zdarzenia IMC
przystugiwatoby prawo pierwokupu ziemi, na ktérej prowadzi dziatalno$¢ rolna.
Mogtoby to jednak wymaga¢ wysokich wydatkéw negatywnie wplywajgcych na
wielko$¢ zadtuzenia spétki oraz sentyment inwestorow.

Zmiany prawne i ograniczenia regulacyjne. Ws$réd ryzyk zwigzanych
z potencjalnymi zmianami prawnymi na Ukrainie wskazalibySmy przede wszystkim
te dotyczace opodatkowania podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢ rolng. Obecnie
czerpig one korzysci z preferencyjnych warunkéw opodatkowania, ale w przesziosci
pojawialy sie informacje o mozliwym objeciu producentéw rolnych podatkiem
dochodowym od oséb prawnych (CIT). W naszych prognozach przyjmujemy
efektywng stope podatkowa na poziomie 10% w dtugim terminie wobec
standardowej stawki CIT na Ukrainie na poziomie 18%.

Inwazja Rosji na Ukraine. Od 24 lutego 2022 roku Ukraina toczy wojne z rosyjskim
okupantem na terenie swojego kraju. Jeden z wczesnych frontéw przebiegat na
potnocny wschod od Kijowa, w regionie Sum, Czernichowa i Pottawy, gdzie IMC
prowadzi dziatalno$¢. Obecnie dziatania zbrojne sg prowadzone na froncie
wschodnim, ale istnieje zawsze ryzyko, ze dojdzie do ponownego otwarcia ataku na
innych kierunkach.
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Prognozy finansowe - tabela

IMC: prognozy finansowe - podsumowanie

Rachunek zyskow i strat (USD mn) 2021 2022e 2023e 2024e

Przychody 161 182 84 252 166 167
Zysk na zmianie wartosci aktywow biologicznych 77 113 49 74 69 69
EBITDA 71 110 35 109 63 68
EBIT 50 86 10 85 38 43
Saldo na dziatalnosci finansowej -18 -6 -8 -11 -2 -2
Zysk przed opodatkowaniem 32 80 2 74 36 41
Podatek 0 -1 0 -7 -4 -4
Zysk netto 32 79 2 67 32 37
EPS (USD) 0.96 2.37 0.06 2.01 0.97 1.12
Bilans (USD mn) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Aktywa obrotowe 117 178 208 270 274 283
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18 29 4 155 161 170
Pozostate 99 150 204 115 112 113
Aktywa trwate 163 236 226 223 220 216
Rzeczowe aktywa trwate 66 64 55 52 48 45
Pozostate 97 171 171 171 171 171
Aktywa 280 414 435 493 494 500
Kapitat wiasny 138 192 194 260 261 268
Zobowigzania 142 222 241 233 232 232
Diugoterminowe zobowigzania finansowe 86 155 155 155 155 155
Krotkoterminowe zobowigzania finansowe 46 47 67 57 57 57
Zobowigzania handlowe 1 3 2 4 S 3
Pozostate 10 17 17 17 17 17
Pasywa 280 414 435 493 494 500
Diug netto (wraz z leasingiem) 113 173 218 57 51 42
Diug netto 14 2 47 -114 -120 -129
Przeplywy pieniezne (USD mn) 2021 2022e 2023e 2024e

Zysk netto 32 79 2 67 32 37
Amortyzacja 20 25 25 25 25 25
Pozostate (wraz ze zmiang kapitatu obrotowego) 8 -36 -56 91 2 -1
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 60 67 -29 182 59 61
Naktady pieniezne -7 -7 -4 -10 -10 -10
Pozostate 1 1 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -6 -6 -4 -10 -10 -10
Dywidenda -7 -31 0 0 -31 -3a!
Pozostate -31 -19 9 -21 -11 -11
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -38 -50 9 -21 -42 -42
Przeptywy pienigzne netto 13 11 -24 151 6 9
Srodki pienigzne na koniec okresu 18 29 4 155 161 170
DPS (USD) 0.21 0.94 0.00 0.00 0.94 0.94
Zmiana rdr

Przychody -5% 13% -53% 198% -34% 1%
EBITDA 81% 56% -68% 214% -43% 8%
EBIT 231% 70% -88% 729% -55% 14%
Zysk netto 333% 148% -97% 3082% -52% 16%
EPS 333% 148% -97% 3082% -52% 16%
Wskazniki rentnownosci

EBITDA 43.9% 60.6% 41.1% 43.3% 37.8% 40.7%
EBIT 31.2% 47.1% 12.1% 33.6% 22.9% 26.0%
marza netto 19.6% 43.3% 2.5% 26.4% 19.5% 22.4%
ROE 22.9% 41.1% 1.1% 25.6% 12.4% 13.9%
Wskazniki bilansowe

BVPS (USD) 4.2 5.8 5.8 7.8 7.9 8.1
Diug netto/EBITDA 1.6 1.6 6.3 0.5 0.8 0.6
Diug netto/kapitat wiasny 95.0% 105.5% 114.7% 81.5% 81.1% 79.3%

Zrédio: Spétka, BM Pekao
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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. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xlll 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. Pigkna 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
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéow 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 zrédet informacji, 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 analitykéw na dzieh publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladoéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania 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 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 wplyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci 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 niezaleznos¢ 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
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ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendaciji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

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 przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcii.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta SA 3; Asseco Poland 3; CCC 3; CD Projekt 3; Cyfrowy Polsat 3; Dino Polska 3; ENEA 3;
ENERGA 3; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; Mercator 3; Orange Polska 3; PGE 3; PGNIG 3; PKN Orlen 3; PKO BP 3; Play 3;
Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3

Stownik:

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

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gtdbwnym 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 / zarzadzie emitenta.

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

Klucz 7: BM posiada pozycje krétkg netto na akcjach przekraczajgca 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 Zzadnemu emitentowi papieréow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, 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, ktére 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:

Liczba Pozycja Srednia cena Daty

Imie i nazwisko Stanowisko Instrument akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji

Ekspert,

Analityk IMC i i i i

Krzysztof Koziet

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ 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 spoétkg lub mogg mie¢ 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 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 znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spoétki.
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Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogly zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca 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 Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spétkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymac¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, 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 skfad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych 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 szczegélnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$é na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dzialania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sa na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansoéw przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujacych: 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, naktady inwestycyjne, koszt kapitatlu (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 kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrézni¢ 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 poréwnawczej.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszie
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwiaszcza wartosci niematerialnych, moze byc¢
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 wskazowke. 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):
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Biuro Maklerskie

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, 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 nastgpnych 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:

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/lub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdfki 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/Wartosé Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych 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 akgji.
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 warto$¢ amortyzacji.

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¢ udziatéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W raporcie uzywamy cen zamkniecia z dnia 15.09.2022

Data i godzina zakonczenia sporzadzania raportu: 16.09.2022, godz. 07:45.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 16.09.2022, godz. 07:55.
Raport nie zostat przekazany analizowanej spofce do wgladu przed publikacja.
Raport zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim.
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