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Pepco Group N.V.

CEE Equity Research

Duzy potencjat wzrostu

Grupa Pepco to ogdlnoeuropejska sie¢ sklepéw dyskontowych, ktorej
celem jest osiggniecie pozycji lidera w Europie. W roku obrotowym 2020
prowadzita 3 021 sklepéw w 15 krajach europejskich pod trzema markami
detalicznymi: Pepco i Poundland/Dealz (P/D), przy czym wiekszos$¢
zaopatrzenia jest zintegrowana ze sp6tka zalezng Pepco Global Sourcing
(PGS). Uwazamy, ze sytuacja kapitatlowa Grupy Pepco jest atrakcyjna z
punktu widzenia wzrostu, jakosci i potencjatu zwrotu. Po pierwsze, biorac
pod uwage mozliwosci zwigzane z (1) dalszym rozwojem sieci sklepow, nie
tylko w Europie Srodkowo-Wschodniej, ale réwniez w Europie Zachodniej,
(2) wzmocnieniem wzrostu LFL oraz (3) efektywnosciag operacyjna.
Prognozujemy CAGR sprzedazy i EBITDA (przed leasingiem) na lata 2020-
23P na poziomie odpowiednio 14%/34%. Uwazamy réwniez, ze spétka
powinna byc¢ beneficjentem okresu po COVID-19, charakteryzujacego sie
kontynuacja wzrostu udzialéow rynkowych dyskontéw w handlu
detalicznym. Po drugie, dostrzegamy wysoka jakos¢ samofinansujacego
sie modelu biznesowego potwierdzong wysokim ROIC na Srednim
poziomie 32% w latach 2021-23P oraz niskim zadtuzeniem. Ponadto, Grupa
Pepco planuje rozpoczg¢ wyptate dywidendy od 2022P, ktérg zaktadamy
na poziomie 64 min euro (wskaznik wyptaty dywidendy na poziomie 40%).

Prognoza finansowa. Oczekujemy, ze sprzedaz Grupy Pepco bedzie rosta w
latach 2020-23P na poziomie 14,2% CAGR. Zaktadamy, ze Pepco powinno
pozosta¢ motorem tego wzrostu, a jego sprzedaz w latach 2020-23P bedzie
rosta w zdrowym tempie na poziomie 17,9% CAGR. Poundland/Dealz ma szanse
rosna¢ w latach 2020-23P na poziomie 10,4% CAGR. W 2021P oczekujemy, ze
bazowa marza EBITDA (przed leasingiem) Grupy Pepco powrdéci do poziomu
sprzed pandemii (9,8%) ze wzgledu na pozytywny efekt dzwigni operacyjnej i
inicjatyw oszczednosci kosztow operacyjnych. Oczekujemy, ze zaréwno Pepco,
jak i P/D odnotujg bazowg marze EBITDA (przed leasingiem) w 2021P na
poziomie odpowiednio 15,8% (w stosunku do przed pandemicznego 16,8% w
2019 r.) oraz 3,2% (w stosunku do przed pandemicznego 3,3% w 2019 r.).

Online: Ekspansja online w segmencie handlu dyskontowego/detalicznego
pozostaje na razie niewielka ze wzgledu na wcigz niska Srednig wartos¢
paragonu. Klienci nie wykazujg na razie wiekszego zainteresowania ofertg w
sieci, jak wynika z badan przeprowadzonych przez firme. Mimo to Grupa Pepco
stale obserwuje rozw6j dominujgcego zjawiska przechodzenia do sieci i jest
gotowa do podjecia dziatan, jesli zajdzie taka potrzeba.

Ryzyka. Za gtébwne ryzyko dla naszych prognoz uwazamy przedtuzajaca sie
pandemie Covid-19. Inne ryzyka jakie widzimy to: (1) dalszy wzrost konkurencji
internetowej, (2) wolniejsze uruchamianie nowych sklepéw, (3) wzrost
konkurencji ze strony innych dyskontéw, (4) presja ptacowa, (5) wprowadzenie
podatkéw od sprzedazy detalicznej lokalnie w CEE oraz (6) ryzyko potencjalnej
podazy akcji ze strony spétki dominujacej.

Wycena. Akcje Grupy Pepco wyceniamy na 61,1 zt w oparciu o model DCF (75,4
zt/akcje, waga 50%) oraz wycene mnoznikowa (46,8 zt/akcje, waga 50%).

Pepco Group: Podsumowanie finansowe*

EURmn 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E
Sprzedaz 3,045 3415 3,518 4,080 4,617 5240
Skor. EBITDA (przed 277 333 230 395 472 555
Skor. EBIT 219 255 152 295 355 421
Skor. NP (przed 109 149 64 216 271 323
P/E (x) 54.4 40.0 92.8 275 220 18.4
EV/EBITDA (x) 23.6 19.3 27.3 15.6 12.8 10.6
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3%

Zrédto: dane sp6tki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * skor. o zdarzenia jednorazowe

Sprzedaz detaliczna, Polska
25 czerwca 2021, 08:10 CEST

Rekomendacja Kupuj
Udziat w portfelu -
Cena (PLN, 23 czerwca 2021) 46,95
Cena docelowa (PLN, 12M) 61,1
Kapitalizacja (PLN mIn) 26,191
Free float (%) 17,0
Liczba akgji (mlIn) 575
Sredni dzienny obrét 3M (mn) 1,0
USDPLN 3,79
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowan indeksu WIG.

Gtéwni udziatowcy % gtoséw
Pepco Holdco Ltd. 83,0
Free float 17,0

Zrédto: stoog.pl

Opis spotki

Pepco Group to ogolnoeuropejski detalista dyskontowy
dziatajacy pod markami Pepco i Poundland/Dealz.

Analityk

Tomasz Sokolowski
Analityk akgji
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Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc..
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& Santander
Wycena

Cene docelowa ustalamy na poziomie 61,1 zt na podstawie naszego modelu DCF (75,4
zt/akcje, waga 50%) oraz wyceny wskaznikowej (46,8 zt/akcje, waga 50%).

Fig. 1. Pepco Group: Podsumowanie wyceny

PLN/akcje Nowa Poprzednia Zmiana
DCF 75,4 n.a. n.a.
Mnoznikowa (oparta na

2022P) 46,8 n.a. n.a.
Cena docelowa 61,1 n.a. n.a.

Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, Wagi wycen DCF/mnoznikowej na poziomach
50%/50%

DCF

Ponizej omawiamy w skrécie podstawy naszego modelu DCF:

Sprzedaz: Oczekujemy, ze sprzedaz Grupy Pepco powinna rosng¢ w latach 2020-23P
na poziomie 14,2% CAGR, biorgc pod uwage odbicie po pandemii COVID-19. Pepco
powinno pozosta¢ motorem napedowym, zwiekszajac swojg sprzedaz w zdrowym
tempie w latach 2020-23P na poziomie 17,9% CAGR, podczas gdy P/D bedzie
prawdopodobnie rosto w latach 2020-23P na poziomie 10,4% CAGR. Oczekujemy, ze
liczba sklepdw Grupy Pepco bedzie rosta w latach 2020-23P na poziomie 13,1% CAGR,
odzwierciedlajagc zaréwno wzrost liczby sklepéw Pepco, jak i Dealz, ktérego spoétka
spodziewa sie w swoich zatozeniach. Wzrosty LFL oczekujemy kolejno na poziomach
6,0%/5,0%/5,0% w Pepco oraz 2,0%/2,5%/2,5% w P/D w latach 2021-23P.

Koszty i marze: Oczekujemy, ze bazowa marza EBITDA (przed leasingiem) Grupy
Pepco w 2021P powréci na poziom zblizony (9,7%) do przed pandemicznego 9,8% ze
operacyjnych. Oczekujemy, ze zaréwno Pepco jak i P/D odnotujg w 2021P bazowg
marze EBITDA (przed leasingiem) odpowiednio na poziomach 15,8% (w stosunku do
przed pandemicznego 16,8% w 2019 r. i 11,5% w 2020 r.) oraz 3,2% (w stosunku do
przed pandemicznego 3,3% w 2019 r. i 1,7% w 2020 r.). W $rednim terminie
oczekujemy poprawy bazowej EBITDA (przed leasingiem) w Pepco o 17,2% w 2025P
gtéwnie dzieki pozytywnym efektom dzwigni operacyjnej wynikajacej z 5% wzrostu
sprzedazy w sklepach. W odniesieniu do P/D uwazamy, ze zaréwno redukcja
skurczenia jak i inicjatywy oszczednosSciowe w zakresie kosztdw operacyjnych
(gtownie logistyki) podejmowane przez spétke powinny doprowadzi¢ do dalszej
poprawy marzy EBITDA (przed leasingiem) do 3,7% w 2025P.

Kapitat obrotowy: Nie przewidujemy istotnych zmian w kapitale obrotowym w
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Zaktadamy, ze rosngce zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug powinny generalnie finansowac rosngce zapasy, zgodnie ze skalg
dziatalnosci Grupy Pepco.

Naktady kapitatowe: powinny by¢ gléwnie napedzane przez rozwdj sklepow
(109/97/109 miIn euro w latach 2021-23P). Pozostate naktady inwestycyjne w
wysokosci  139/83/88 miIn euro wedtug naszych szacunkéw powinny by¢
przeznaczone na utrzymanie, remodeling, magazyniIT.

Podatki: Stosujemy 24% stope podatkowa w 2021P i 21% w kolejnych latach.

Uzywamy stope wzrostu terminalnego FCF na poziomie 2,5%, biorgc pod uwage
mozliwosci dalszego rozwoju sieci sklepdw dla Grupy Pepco po okresie DCF.

2 & Santander Biuro Makierskie
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W naszej analizie DCF wykorzystujemy dtug netto na poziomie 328 min euro w 2020
r.

Nasz WACC na poziomie 8,0% uwzglednia 8,7% koszt kapitatu wtasnego, 2,8% stope
wolng od ryzyka (Srednia LT rentownosci 10-letniego polskiego rzadu), 5,3% premie
za ryzyko akgcji (Srednia z 7 lat; ERP liczona jako rdznica pomigdzy rentownoscig
indeksu WIG a kuponem 10-letniego polskiego dlugu publicznego), 1,0
niezlewarowang bete oraz wskaznik D/E na poziomie 14%.

3 & Santander Biuro Makierskie
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Fig. 2. Pepco Group: Zatozenia WACC

& Santander

Stopa wolna od ryzyka 2,8%
Beta nielewarowana 1,0
Beta lewarowana 11
Premia za ryzyko 5,3%
Koszt kapitatu wtasnego 8,7%
Stopa wolna od ryzyka 2,8%
Premia za ryzyko 1,0%
Sopa podatkowa 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,1%
%KO 12%
%KW 88%
WACC 8,0%
Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 3. Pepco Group: Wycena DCF

EURmMnN 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody 4080 4617 5240 5895 6584 7310 8077 8714 9388 10102

Bazowa EBITDA* 395 472 555 648 745 842 948 1023 1096 1171

Bazowy EBIT* 280 339 402 485 569 655 750 816 876 939

Podatek 67 71 84 102 119 138 158 171 184 197

NOPAT 213 267 318 383 450 518 593 644 692 742

Amortyzacja 115 133 153 163 176 187 198 207 219 232

Kapitat obrotowy 0 -5 -6 -8 -9 -1 -12 -4 -4 -5

Naktady kapitatowe -198 -181 -197 -202 -255 214 -219 -184 -251 -258

Wolne przeptywy pieniezne 130 215 268 337 362 480 559 663 656 711

WACC 8,0%

PV FCF 2021-30P 2,655

Wzrost terminalny 2,5%

Wartos$¢ rezydualna (TV) 13229

PV TV 6122

Warto$¢ przedsiebiorstwa 8777

Diug netto 328

Warto$¢ kapitatu wiasnego 8 449

Miesigc 6

Obecna warto$¢ kapitatu

wtasnego (EURmn) 8787

EURPLN 4,5

Obecna wartos¢ kapitatu

wiasnego (PLNmn) 39 885

Liczba akcji (min) 575

Aktualna wartos¢ na akcje (PLN) 69,4

12M Cena docelowa (PLN) 75,4

Wzrtost sprzedazy 16,0% 132% 135% 125% 11,7% 11,0% 10,5% 7,9% 7,7% 7,6%

Wzrost EBITDA 722% 194% 17,6% 16,7% 149% 13,0% 12,6% 7,9% 7.1% 6,9%

Wzrost NOPAT 101,4% 257% 188% 20,6% 173% 152% 14,5% 8,7% 7.4% 7.2%

Wzrost FCF -453% 653% 24,5% 25,6% 75% 327% 163% 187% -1,0% 8,3%

EBITDA margin 97% 102% 106% 11,0% 113% 11,5% 11,7% 11,7% 11,7% 11,6%

NOPAT margin 52% 5,8% 6,1% 6,5% 6,8% 7.1% 7.3% 7.4% 7.4% 7.3%

Capex/Revenues 48% -39% -38% -34% -39% -29% -27% -21% -27% -2,6%

Change in WC/Revenues 00% -01% -01% -01% -01% -01% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédio: dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * Bazowa EBITDA i EBIT przed leasingiem

4 & Santander Biuro Makierskie
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Fig. 4. Pepco Group: Macierz wrazliwosci wyceny (PLN/akcje)

Stopa wzrostu terminalnego

WACC 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8%
7.7% 771 78,2 79,3 80,5 81,7 83,0 84,3
7,8% 75,5 76,5 77,6 78,7 79,9 81,1 82,4
7,9% 73,9 74,9 76,0 77,0 78,1 79,3 80,5
8,0% 72,4 73,4 74,4 75,4 76,5 77,6 78,7
8,1% 71,0 71,9 72,9 73,8 74,9 75,9 77,0
8,2% 69,6 70,5 71,4 72,3 73,3 74,3 754
8,3% 68,2 69,1 70,0 70,9 71,8 72,8 73,8

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 5. Pepco Group: Macierz wrazliwosci wyceny (zmiana procentowa)

Stopa wzrostu terminalnego

WACC 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8%
7.7% 2% 4% 5% 7% 8% 10% 12%
7.8% 0% 1% 3% 4% 6% 8% 9%
7,9% -2% -1% 1% 2% 4% 5% 7%
8,0% -4% -3% -1% 0% 1% 3% 4%
8,1% -6% -5% -3% -2% -1% 1% 2%
8,2% -8% -7% -5% -4% -3% -1% 0%
8,3% -9% -8% -7% -6% -5% -4% -2%

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Wycena mnoznikowa

Wyceniamy Grupe Pepco przy pomocy metody SOTP w oparciu o docelowg EV/EBITDA
(skor. przed leasingiem) na 2022P dla Pepco i P/D, co daje cene docelowg na poziomie
46,8 zt na akcje.

Wyceniamy Pepco na tle odnoszacych sukcesy detalistow z segmentu poziomu 1 w
Europie Srodkowo-Wschodniej, takich jak LPP i Dino, poniewaz Pepco ma juz udany
biznes w Europie Srodkowo-Wschodniej i rozpoczeto ekspansje na rynkach Europy
Zachodniej. Wyznaczamy naszg docelowg EV/EBITDA (skor. przed leasingiem) w
2022P na poziomie 14,1x, co jest zgodne ze $rednig EV/EBITDA (skor. przed
leasingiem)w 2022P dla LPP i Dino. Poréwnujac wzrost Pepco do spotek z regionu CEE
oczekujemy, ze Pepco mierzone wskaznikiem CAGR na lata 2020-2023P bedzie rosto
szybciej niz Dino, ale wolniej niz LPP. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na niska baze dla
Pepco i LPP, gdyz Dino nie zostato dotkniete pandemig. Z drugiej strony, patrzac na
wzrost skorygowany o Covid-19 mierzony w latach 2019-23P CAGR to Pepco wypada
gorzej niz Dino (15% w stosunku do 28% Dino) i lepiej niz LPP (15% w stosunku do
10% LPP) pod wzgledem wzrostu sprzedazy. Pod wzgledem dynamiki EBITDA (przed
leasingiem) Pepco wypada réwniez gorzej niz Dino (15% w stosunku do 31% Dina) i
lepiej niz LPP (15% w stosunku do 12% LPP). Uwazamy, ze pod tym wzgledem Pepco
zastuguje na premie do LPP, ale na dyskonto do Dino. Wyceniamy EV Pepco (przed
alokacjg dtugu) na 5,7 mld euro. Zwracamy uwage, ze nasza docelowa wartos¢
EV/EBITDA (przed leasingiem) na poziomie 14,1xw 2022P jest rowniez zgodna (premia
4%) z miedzynarodowymi spétkami poréwnywalnymi (Dollar, Five Below, B&M, Lojas
Am., Dollarama i Fix Price), ktére naszym zdaniem s3 najbardziej poréwnywalne do
Pepco.

W naszej metodologii wyceny traktujemy P/D jako nierentowny biznes detaliczny, ale
z szansg na odbicie. Dla celéw wyceny uzywamy mnoznika EV/EBITDA (przed
leasingiem) na poziomie 5,5x w 2022P, ktory jest zgodny z EV/EBITDA (przed
leasingiem) dla Tesco w 2022P na podstawie konsensusu szacunkéw Bloomberga.

5 & Santander Biuro Makierskie
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Zwracamy uwage, ze nasza wycena nie odzwierciedla szansy na powtdrng ocene
wynikajgcg prawdopodobnie z lepszych od oczekiwan pozytywnych efektéw trwajacej
restrukturyzacji. Wyceniamy EV P/D (przed alokacjg dtugu) na 383 min euro.

Fig. 6. Pepco Group: Wycena mnoznikowa

Mnoznik docelowy 2022P Opis
Pepco (EBITDA przed
leasingiem) 402

W zgodzie ze $rednim EV/EBITDA na 2022E (przed leasingiem)

EV 14,1x 2022P EBITDA 5674 dla LPP i Dino
P/D (EBITDA przed
leasingiem) 70
EV 5,5x 2022P EBITDA 383 W zgodzie z 2022E EV/EBITDA (przed leasingiem) dla Tesco
Wartos¢
przedsiebiorstwa 6,057
(-) dtug netto (gotdwka) 79
Wartos¢ kapitatu
wtasnego (EUR min) 5,978
EURPLN 4.5
Wartos¢ kapitatu
wtasnego (PLN min) 26,902
Liczba akcji 575.0
Cena docelowa (PLN) 46.8

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 7. Pepco Group: Wybér grupy poréwnawczej - wskazniki P/E and EV/EBITDA

Kapital. P/E EV/EBITDA*
Nazwa Cena (USD) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
DOLLAR GE 215 50 746 21,0 19,1 17.3 13,8 12,9 12,0
FIVE BELOW 193 10 804 40,6 34,6 28,5 23,7 19,9 16,3
B&M 555 7745 16,7 15,5 14,2 13,6 12,2 1,7
DOLLARAMA 58 14 263 26,7 22,2 17,6 15,2 13,5 12,1
FIX PRICE 9 7761 23,5 18,3 14,4 15,3 12,3 9,7
LOJAS AMERIC 22 8127 65,8 49,8 53,5 13,5 10,7 10,1
LPP 11,510 5626 30,3 26,3 22,1 14,5 12,5 10,5
DINO POLSKA 275 7114 30,3 244 19,1 19,7 15,8 12,2
JERONIMO 16 11758 241 20,9 19,0 8,7 7.8 7.1
TESCO 224 24163 12,2 11,1 10,6 5,8 5,5 5,3
Mediana 25,4 21,6 18,3 14,1 12,4 1.1
Srednia 29,1 24,2 21,6 14,4 12,3 10,7
Pepco Group 47 6911 27,5 22,0 18,4 15,6 12,8 10,6
zdys. do $red.** -9% -14% -11% -9% -10% -7%

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * przed leasingiem, ** srednie mnozniki dla LPP i Dino, pricing data wyceny
22 czerwca 2021
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Fig. 8. Pepco Group: Poréwnanie rentownosci w stosunku do spétek poré6wnawczych

& Santander

Marza Marza Marza ND/
brutto EBITDA netto EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P | 21P  22P 23P
DOLLAR 36,0% 36,1% 36,2% 11,4% 11,3% 11,3% 7.1% 7.0% 7.1% 0,9 0,8 0,4
FIVE BELOW 43,0% 43,1% 44,7% 15,5% 15,6% 16,6% 9,4% 9,4% 96% | -03 -03 -0,5
B&M 35,1% 34,8% 35,4% 14,3% 14,2% 13,7% 6,8% 6,8% 7,0% 1.8 1.8 1.5
DOLLARAMA 27,6% 28,0% 28,4% 28,8% 29,7% 31,0% 14,9% 15,9% 17,4% 1.9 1,6 n.a.
FIX PRICE n.a. n.a. n.a. 19,2% 18,9% 19,3% 10,1% 10,4% 10,8% 0,3 0,2 0,1
LOJAS 21,8% 21,8% 21,8% 13,5% 13,5% 13,7% 2,1% 2,7% 28% | -01 -03 -0,2
LPP 54,8% 54,8% 54,8% 12,9% 13,0% 13,4% 6,1% 6,2% 6,6% 01 -02 -0,4
DINO 26,2% 26,2% 26,2% 10,7% 10,4% 10,4% 6,8% 6,7% 6,9% 04 -0 -0,5
JERONIMO 25,9% 26,0% 26,0% 7,5% 7,7% 7,7% 2,0% 2,2% 2,2% 0,4 0,3 0,3
TESCO 4,4% 4,3% 4.2% 7.1% 7.3% 7,4% 2,4% 2,6% 2,7% 2,6 2,3 2,3
Mediana 27,6% 28,0% 28,4% 13,2% 13,2% 13,5% 6,8% 6,8% 7.0% 0.4 0,3 0,1
Srednia 30,5% 30,6% 30,9% 14,1% 14.2% 14,4% 6.8% 7.0% 7.3% 0,8 0,6 0,3
Group 42,0% 42,1% 42,3% 9,7% 10,2% 10,6% 4,6% 5,2% 55% | na. na. n.a.
Pepco 46,2% 46,0% 46,1% 15,8% 16,3% 16,7% n.a. n.a. na. | na na n.a.
P/D 37,5% 37,6% 37,7% 3.2% 3.2% 3,4% n.a. n.a. na. | na. na. n.a.
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 9. Pepco Group: Poréwnanie wzrostu w stosunku do spétek poréwnawczych
Sprzedaz EBITDA Zysk netto ROE (%)
CAGR'20/23P CAGR'20/23P CAGR'20/23P 2021P 2022P 2023P
DOLLAR 5,3% -6,8% 4,8% 35,5% 37,3% 36,9%
FIVE BELOW 25,1% 17.2% 45,8% 26,3% 26,0% 26,5%
B&M 4,9% -3,6% -3,1% 40,5% 49,6% 66,9%
DOLLARAMA 8,0% 11,9% 21,2% n.a. n.a. n.a.
FIX PRICE 24,4% 24,3% 411,4% n.a. n.a. n.a.
LOJAS 16,7% 14,9% 21,8% 5,8% 7.7% 6,0%
LPP 22,4% 46,9% 97,6% 31,6% 34,6% 34,5%
DINO 26,5% 27,1% 29,9% 32,8% 29,7% 28,4%
JERONIMO 6,0% 8,0% 18,2% 18,1% 19,6% 19,3%
TESCO 1,8% 8,9% -30,8% 9,8% 10,1% 10,1%
Mediana 12,3% 13,4% 21,5% 28,9% 27,9% 27,5%
Srednia 14,1% 14,9% 61,7% 25,1% 26,8% 28,6%
Group 14,2% 34,3% 109,2% 22,7% 24,2% 24,8%
Pepco 17,9% 33,4% n.a. n.a. n.a. n.a.
P/D 10,4% 39,9% n.a. n.a. n.a. n.a.
Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie, przy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr. KRS 0000008723, NIP: 896-000- 56-73, kapitat zaktadowy 1.021.893.140 z}, w catosci wptacony.
Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz.
2286 - t.j. z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 . poz. 623 - t.j. z pézn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2019r., poz. 1871- t.j. z pdzn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej
wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.
Autorem dokumentu jest Santander Biuro Maklerskie. Prawa autorskie do niniejszego opracowania przystugujg Santander Bank Polska. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Santander Bank Polska jest zabronione.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla
danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie
watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym
dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Santander Biuro Maklerskie moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Niniejsza rekomendacja jest aktualna na moment jej sporzadzenia i moze sie zmieni¢ w czasie.

Santander Biuro Maklerskie mégt wydac w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlaja rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je
analitykéw. Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego
dokumentu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych rekomendaciji nie jest gwarancja ich trafnosci w przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobista opinie Analityka na temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych.

Zrédtem danych sa GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, Santander Biuro Maklerskie, Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne,
przy zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zapewnic ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny
za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci
poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
rekomendacji udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile przy ich udzielaniu zachowat nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i
nie moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ rozpowszechnione,
publikowane oraz dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie
oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie
prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego
dokumentu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace ten
dokument sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd oséb, ktére
posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Opinie zawarte w niniejszym
dokumencie sg wytacznie opiniami Santander Biuro Maklerskie.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych
Srodkow.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od
emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o
instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o
instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Informacja ,Overweight” / ,Underweight” /,Neutral” (,Przewazaj” / ,Niedowazaj" / ,Neutralne”) - oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w
ciggu miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegélnych spétkach informacji, Overweight”/,,Underweight” / ,Neutral” (,Przewazaj” / "Niedowazaj" / "Neutralne”) - informacja
ta nie powinna by¢ traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Santander Biuro Maklerskie opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgcej instrumentéw finansowych. Zawarte w
niniejszym materiale informacje ,Overweight’/,Underweight’/,Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniajg powyzszego wymogu. Ponadto w
zaleznosci od okolicznosci mogg stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowar inwestycyjnych dla poszczegélnych
inwestoréw.

Mid-caps - zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej spétki moze zachowac si¢ w ciggu jednego
miesigca lepiej niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spétek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie.

Zmian wag dla spoétek, ktére juz wczesniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytacznie
wyréwnanie tacznej wagi wszystkich spétek do 100%.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej
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Definicje rekomendacji:

Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesigcy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesiecy.

Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesiecy.

Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to
okreslone w definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia
znaczenia przedstawionego w rekomendacji zalecenia inwestycyjnego sg zawarte w tre$ci materiatu.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej
wyceny kapitatéw wtasnych (WEV), metoda sumy poszczegdlnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych
stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilos¢
parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnosc¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wy ceny na wybér spotek
do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sig na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spoétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie
réznic sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz
danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajaca wychwytywac zaréwno
przewartosciowanie jak i niedowarto$ciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych
stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku
spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek
niefinansowych a gtéwna réznicg jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do
dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na
zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢
biezaca. Gtdwng zaletg tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie.
Gtéwng wada jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i
kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywéw spétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - warto$¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaleta tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro
Maklerskie w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczenie m jakiegokolwiek konfliktu
intereséw, ktory mogtby wptynad na jego tres¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac,
ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie wskazuje termin sporzgdzenia rekomendacji, a rozpowszechnienie rekomendacji nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

Wszystkie ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadaja kursom, po jakim danego dnia nastgpita ostatnia transakcja,
na danym instrumencie finansowym, chyba, ze wskazano inaczej.

Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego
okresu (maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.,

UJAWNIENIA

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczace spotki/spodtek: PEPCO Group N.V. (,Emitent”).

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

Santander Biuro Maklerskie informuije, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Cztonkowie wtadz Emitenta lub osoby im bliskie mogg by¢ cztonkami wtadz Santander Bank Polska lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Osoba / Osoby zaangazowane w przygotowanie raportu lub bliskie im osoby moga petni¢ funkcje w organach Emitenta, lub zajmowa¢ stanowiska kierownicze w
tym podmiocie lub moga by¢ strong umowy z Emitentem, ktdéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i
konsumenci.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowana spétka.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Biuro Maklerskie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta jako gwarant i wspétprowadzacy ksiege popytu.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie nie jest strong umowy z Emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz Emitenta.
Emitent moze posiadac akcje Santander Bank Polska.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje
finansowe w relacjach z Emitentem, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje
instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (w tym w szczegélnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze
by¢ posrednio powigzany z Emitentem.
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Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzgdzania niniejszej rekomendacji, akcji
Emitenta instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby wptyna¢ na obie ktywnos$¢ rekomendacji
zawartych w niniejszym dokumencie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wtgcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska
sktadac bedzie oferte Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac¢ lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub
ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Santander Biuro Maklerskie nie jest strong zadnej umowy - z
wyjatkiem umow brokerskich z klientami, w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej
Swiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje.
Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach
transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Santander Bank Polska
lub podmioty z nim powigzane.

11 & Santander Biuro Makierskie



